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AVANT-PROPOS 


Le monde est depuis douze ans devenu le plus vaste 
champ d'expérimentation monétaire qu'on ait jamais connu. 
Les expériences qui s’y sont poursuivies ont partout exercé 
sur l'organisme social une action profonde et souvent dou- 
loureuse; si bien que personne n’ignore plus le rêle essentiel 
que jouent dans une Société moderne les questions de mon- 
nate, de change et de crédit. Pourtant c’est bien péniblement 
qu'à travers des épreuves quotidiennes s'effectue notre éduca- 
tion financière. Ce n’est pas que l'étude, même approfondie, 
des problèmes monétaires date d'hier. Depuis Ricardo, pour 
ne pas remonter plus haut, tout un faisceau de théories s’est 
édifié, sur lequel reposaient au début du XX siècle les régimes 
monétaires des différents pays civilisés. Mais ayant assisté 
pendant et après la guerre au bouleversement des systèmes 
qui paraissaient le plus solides, l'opinion publique se de- 
mmande si les principes fondamentaux qui leur servaient de 
base ne se Sont pas eux-mêmes effondrés. Les doctrines clas- 
siques correspondent-elles toujours à la réalité, telle qu’elle 
est apparue au cours de ces dernières années ? Quels ensei- 
gnenvents se dégagent des expériences contemporaines ? Ce 
sontlà des questions qu'il est à coup sûr légitime de se poser 
et important de résoudre si l’on veut raisonnablement orien- 
ter une politique monétaire. Questions auxquelles seule l’ob- 
servation loyale des faits permettra de répondre. 

Ce livre n'a d'autre ambition que d'apporter à la solution 
de ces vastes problèmes une très modeste contribution. Aussi 
bien, la recherche sincère ne peut-elle qu’engendrer la modes- 


George-Edgar BONNET. — Les Expériences monétaires. al 

















nat? 0 


2 EXPÉRIENCES MONÉTAIRES CONTEMPORAINES 


tie. L’extréme difficulté que présente aujourd’hui en matière 
économique la simple détermination des faits, les difficultés 
plus grandes encore auxquelles se heurte l'analyse des rela- 
lions de cause à effet entre les phénomènes, obligent qui- 
conque étudie sérieusement les questions monétaires & Con- 
server dans l'énoncé de ses conclusions le sens de la mesure. 
Elles ne le dispensent pas cependant de conclure.- Le néo- 
dogmatisme qui croit à l'absolu de « vérités nouvelles » n’est 
pas moins fâcheux que l'aveugle foi de ceux qui n’admettent 
pas la discussion des principes «orthodoïes » ; mais il est, 
en face des problèmes économiques, une attitude plus dan- 
gereuse encore : c’est celle, trop souvent adoptée, d'un scep- 
ticisme paresseux. Toute science est faite d'approæumations 
successives qu'une observation de plus en plus précise permet 
de faire de plus en plus serrées. N’ayons pas l'illusion de 
découvrir d'immuables lois naturelles, définitives et néces- 

Mais cherchons, en nous fondant sur l'examen des 
à déterminer dans la mesure du possible les actions 
ctions probables des phénomènes les uns sur les autres. 
constituera peu à peu la science financière expé- 
rimentale, qui, dégagée de préférences sentimentales et poli- 
permettra seule de soustraire une action monétaire à 
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faits, 
et réa 
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tiques, 
L'empirisme incohérent. 




















EXPÉRIENCES MONÉTAIRES 
CONTEMPORAINES 





INTRODUCTION 


Quels étaient, dans leur essence, les principes commu- 
nément admis avant la guerre en matière de monnaie, de 
change et de crédit ? Si superflu qu’il puisse paraître à 
beaucoup de lecteurs avertis, un rapide coup d'œil facili- 
tera, croyons-nous, la on ultérieure des doc- 
trines et des faits. 


La monnaie «saine » ; l’or, fondement du crédit. — 
La notion de monnaie, telle qu’assez unanimement on la 
concevait depuis des siècles, n’était pas simple. Cétait 
au contraire une notion complexe, correspondant à plu- 
sieurs, tout au moins à deux définitions. La monnaie 
était tout d’abord regardée comme une marchandise d’une 
nature particulière que le consentement général, aussi 
bien que la loi, dotaient du privilège de servir d’instru- 
ment normal aux échanges. Elle servait d’autre part 
d’étalon des valeurs ou, plus simplement et peut-être 
plus exactement, de commune mesure des valeurs. Cette 
deuxième fonction de la monnaie paraissait assez natu- 
rellement dériver de la précédente : les produits étant 
normalement échangés, non directement entre eux, Mais 
contre une quantité de monnaie déterminée dans chaque 
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cas, c’est cette quantité qui mesurera la valeur des pro- 
duits. Egalement dérivée de la notion de monnaie mar- 
chandise, instrument des échanges, on trouve enfin une 
autre encore de ses fonctions : celle d’agent de mobi- 
lisation, d’épargne et de capitalisation de la richesse. 

Telle étant la conception fondamentale de la monnaie; 
les caractéristiques d’une bonne monnaie en découlaient. 
Une bonne monnaie devait être constituée par une mar- 
chandise possédant une valeur intrinsèque, «une utilité 
appréciée de tous, cause d’une demande générale et sou- 
tenue ; une divisibilité matérielle parfaite, une inaltéra- 
bilité physique à peu près absolue, enfin une grande 
rareté » (1). Car il faut que la marchandise monnaie, de 
par cette rareté même, soit dotée « d’une grande puissance 
acquisitive sous un faible volume et pour un poids mi- 
nime » (1) et que, représentée par elle, une richesse impor: 
tante puisse être facilement transportée. Ces diverses 
qualités se trouvent réunies, mieux que par aucune autre 
sorte de produits, par les métaux précieux et parmi eux, 
plus particulièrement par l’or. Aussi, succédant à Par 
gent ou, dans quelques pays, partageant avec ce dernier 
métal la primauté monétaire, l'or était-il devenu, dans le 
monde entier, ou peu s’en faut, la monnaie «saine » par 
excellence. De cette reconnaissance quasi universelle, l'or 
tirait le caractère de monnaie internationale, et c'était là, 
comme on l’a fort justement signalé, «un fait considé- 
rable ». 

Ce n’est pas cependant que seul l’or remplit, au 
début du xx® siècle, la fonction de monnaie. Même sous 
le régime, presque universel en fait, du monométallisme-01, 
d’autres métaux étaient utilisés ; le simple papier l'était 
également. Cela, pour des motifs de commodité maté- 
rielle. Mais billets et billon devaient, pour que le régime 


(1) Cf, ARNAUNÉ. La monnaie, le crédit et le change, pages 7 et 8: 
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monétaire demeurât «sain », n'avoir strictement qu'un 
rôle subsidiaire et être constamment échangeables dans 
les caisses publiques contre de l'or. La convertibilité cons- 
tante en orde la monnaie fiduciaire — billets ou billon — 
est le fondement même de tous les régimes monétaires 
«sains » d'avant guerre. Le respect de cette condition 
essentielle n'avait pas empêché la monnaie de papier de 
prendre un développement déjà considérable : mais il 
avait imposé à l’émission de toute monnaie fiduciaire 
une série de réglementations impératives. 

Le billet de banque, en effet, n’était pas uniquement 
le simple certificat, représentatif d’un certain poids d’oret 
circulant aux lieu et place de ce dernier. C'était aussi, et 
surtout, un instrument de crédit dont l’origine normale 
résidait dans l’escompte d'effets de commerce et dont 
Pintroduction contribuait largement au développement 
de l’activité économique. Au jour de l’échéance, l'effet 
était remboursé par le débiteur. Ainsi, au fur et à mesure 
que la Banque émettait des billets pour donnersatisfac- 
tion aux demandes d’escompte, les billets antérieurement 
émis lui faisaient retour. Le niveau dela circulation fidu- 
ciaire ne devait donc, normalement, varier que dans 
une proportion relativement faible. Mais ce frein, en quel- 
que sorte automatique, mis à un excès d'émission fidu- 
ciaire, n'était pas considéré comme suffisant. Il impor- 
tait, en effet, que la Banque fût toujours en mesure d’as- 
surer la convertibilité en or du billet. Cette préoccupa- 


tion, dominant toute la théorie de l’émission fiduciaire, 


dictait un certain nombre de règles que les banques 
d'émission se voyaient imposer par l'Etat. Non seulement, 
dans presque toutes les contrées du monde, la loi réservait 
le monopole de l'émission à un tout petit nombre d’éta- 
blissements, le plus souvent à un institut central unique, 
dont le privilège avait pour contre-partie certains avan- 
tages faits par la Banque à l'Etat, mais les conditions 
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dans lesquelles les Banques privilégiées pouvaient émet- 
tre des billets faisaient l’objet d’une réglementation rigou- 
reuse. Tantôt, comme en France, on imposait un maxi- 
mum absolu à la circulation totale des billets ; tantôt, 
comme en Allemagne, on décidait que cette circulation 
ne pourrait en aucun cas dépasser une certaine propor- 
tion de l’encaisse métallique dont disposait la banque 
émettrice. Maximum absolu et maximum proportionnel 
faisaient l’objet d’une détermination empirique et néces- 
sairement arbitraire. L'opinion générale ne leur était pas 
pour cela moins attachée. Le fondement de toute la théo- 
rie de l’émission fiduciaire était que, quelles que fussent 
les circonstances économiques génératrices d’une créa. 
tion de billets, la banque émettrice devait avant tout: 
disposer d’un «gage » or, garantissant la convertibilité… 
du billet. È 

Aux espèces métalliques et aux billets de banque, se 
superposaient encore d’autres moyens de règlement mo- 
nétaire : les chèques et virements. Les fonds sur lesquels. 
sont tirés les chèques peuvent provenir de dépôts effec 
tués à la banque parles titulaires de comptes-courants ils. 
peuvent aussi — et c’est un fait fréquent — provenir 
d’une ouverture de crédit faite par la banque au titulaire. 
Or les banques, tirant des prêts consentis par elles un. 
intérêt, sont incitées à les multiplier. Mettant ainsi du 
crédit à la disposition du publie, elles se trouvaient, tout. 
comme une banque d’émission, fabriquer du «pouvoir 
d’achat ». Elles étaient cependant limitées dans cette” 
création par la nécessité de pouvoir toujours, à toute. 
réquisition, remettre aux présentateurs de chèques des. 
espèces, or ou billets. A cet effet, elles devaient détermi- 
ner expérimentalement et maintenir constamment un 
certain rapport entre leurs engagements et leurs T'ÉSETVES 
liquides. Pour accroître leurs disponibilités monétaires 
quand le besoin s’en faisait sentir, les banques de dépôt. 
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avaient comme ressource de réescompter à la banque 
d'émission leur portefeuille commercial. Mais la banque 
d’émission ne pouvait leur donner satisfaction — on Pa 
Vu — qu’à la condition de ne pas dépasser la limite léga- 
lement mise à la création de billets. Or cette limitation 
légale ayant pour objet d’assurer la constante converti- 
bilité des billets, on voit qu’en définitive l'importance des 
crédits ouverts par les banques de dépôt dépendait 
directement de l'importance du gage-or détenu par la 
banque centrale, Aussi, en ce qui concernait la création 
de pouvoir d’achat par les banques sous forme de prêts et 
d'ouvertures de crédit, aucun des grands pays d'Europe 
n’admettait-il en fait l’exereice d’un contrôle ou d’une 
réglementation par l’Etat : la doctrine estimait générale- 
ment qu'une intervention en cette matière serait inefli- 
cace, sinon nuisible, 

Le gage-or se trouvant ainsi constituer le fondement 
même du crédit, la nécessité s’imposait à la Banque de le 
protéger contre une réduction excessive. Ce gage est en 
effet exposé à un double danger. Il peut, d’une part — dans 
le cas, par exemple, de forts paiements à faire à l'étranger 
— être directement menacé d’une diminution absolue. Il 
peut risquer d'autre part de devenir proportionnelle- 
ment insuffisant, si la demande de billets, correspondant 
à la demande d’escompte, prend une importance exagérée. 
Dans les deux cas, le procédé classique, pour défendre 
l’encaisse-or, consistait à élever le taux de l’escompte, 
c'est-à-dire l'intérêt demandé par la banque pour escomp- 
ter un effet de commerce. L’élévation de ce taux, en 
effet, a pour conséquence, d’abord de réduire l’appel à 
l’escompte, donc l’émission de billets ; d’autre part, de 
fournir aux capitaux un emploi plus rémunérateur et par 
suite d’attirer dans le pays l’or étranger ; enfin de tendre 
à une baisse générale des prix, car les négociants trou- 


vant des difficultés à emprunter se verront obligés de 
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vendre plus rapidement leurs produits, dont l'offre mas- 
sive sur le marché fera baisser les prix. Cette baisse pro- 
Voquera des achats plus importants de l'étranger et par 
conséquent des rentrées de fonds dans le pays. Une réduc- 
tion du taux de l’escompte amène naturellement les 
effets inverses. Le taux de l’escompte était au début du 
xx° siècle, en pratique comme en théorie, une des pièces 
maïtresses du système économique de chaque nation. 


Théorie quantitative. — Se conjuguant avec la théorie 
du gage-or, la doctrine fondamentale de la science moné- 
taire classique était assurément la «théorie quantitative». 
Sous sa forme la plus simple, elle se formulait ainsi : la 
valeur de la monnaie est inversement proportionnelle à 
sa quantité ; ce qui peut se traduire : les prix sont propor- 
tionnels au volume de la circulation monétaire. D’où : route 
’artation de la quantité de monnaie en circulation en: 
traine une variation équivalente du niveau général des 
priæ. Sans doute, aucun de ceux qui ont formulé ce prin- 
cipe n’a entendu dire, comme on le croit trop souvent, 
que la variation du volume de la monnaie fût la seule 
cause des variations du niveau moyen des prix. On admet- 
tait fort bien qu’il y en eût d’autres et l’on en distinguait 
particulièrement deux : la «vitesse de circulation » de 
la monnaie et le volume des échanges. «Si une pièce d'or 
peut servir à deux fois plus d’échanges dans la journée, 
c’est comme s’il y en avait deux » (Ch. Gide). Ce n’est pas 
tout. On n’a pas manqué de reconnaître que les fonds 
déposés en compte courant dans les banques et transmis- 


sibles par chèques constituaient un pou voir d’achat d’or 


dre monétaire au même titre que les espèces monétaires 
elles-mêmes, que leur action sur les prix s’exerçait d’une 
façon identique et qu'il fallait, par conséquent, tenir 
compte des variations de leur importance. 

Toutes ces causes de modification du niveau général 
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des prix, ainsi que leurs effets, se trouvent exprimées 
d’une façon à la fois succincte et précise dans l’équation 
suivante, employée par Irving Fisher : 


MN SN ME=NEIT 


(M représentant la quantité de monnaie en circulation, 
M les fonds déposés en banque, V et V”’ leur vitesse de 
circulation respective, P le niveau général des prix, M le 
volume des transactions). Aïnsi la forme simpliste de la 
théorie quantitative telle que nous l’avons formulée un 
peu plus haut, s’est progressivement compliquée. Mais 
il faut ajouter, ce qui atténue sensiblement la portée du 
changement intervenu, qu'il était généralement admis 
que le facteur M’ n’était susceptible que de très légères 
variations par rapport à M, et que V, V’, dépendant 
d'habitudes peu variables du public, pouvaient être con- 
sidérés comme pratiquement constants. Pour un facteur 
T déterminé, on revenait donc à la formule première : 
les variations de P sont provoquées par celles de M. 

La théorie «quantitative » de la valeur de la monnaie 
peut être considérée comme la pièce capitale de la science 
économique en matière monétaire. Sa portée n’est pas 
seulement doctrinale : elle est essentiellement pratique. 
Bille a servi et sert encore à orienter la politique moné- 
taire dans tous les pays du monde — du moins dans tous 
les pays soucieux d’avoir une politique monétaire. Il est 
à peine besoin d’insister sur l'extrême intérêt que présen- 
tera la confrontation de cette théorie fondamentale avec 
les faits qui se sont déroulés au cours de ces dernières 
années. 

De la théorie quantitative découlent les conséquences 
suivantes : quand un Etat, pour subvenir à des dépenses 
excédant ses ressources normales, émet — ou fait émettre 
par une banque privilégiée — du papier-monnaie auquel 
ne correspond aucun accroissement de l’activité des 
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échanges, la valeur de ce papier-monnaie diminue pro- 
portionnellement à la quantité mise en circulation ; autre” 
ment dit, les prix, exprimés dans cette monnaie de papier, 
s'élèvent. Inversement, pour faire baisser le niveau géné- 
ral des prix, il n’y aura, d’après la doctrine classique, 
qu'un moyen quisera de réduire la quantité de papier- 
monnaie circulant. 

Tandis que le papier-monnaiïe émis en abondance se 
déprécie, la monnaie d’or, ne variant pas en quantité, 
conserve sa pleine valeur marchande. Les demandes de 
remboursement en or du papier se multiplieront : l'Etat 
et la Banque seront dans l'impossibilité d’opérer ce rem- 
boursement ; ils s’en dispenseront par la déclaration du 
«cours forcé » de la monnaie de papier. Deux monnaies, 
de valeur légale identique, de valeur réelle différente, 
coexisteront. Que se passera-t-il ? La célèbre loi dite 
de Gresham va répondre : «La mauvaise monnaie chasse 
la bonne ». A l’intérieur du pays, les débiteurs pouvant se 
libérer aussi bien au moyen de l’unité dépréciée que de 


l’autre, ne régleront bientôt leurs dettes qu’en mauvaise - 


monnaie : la bonne sera ou thésaurisée ou expédiée à 
l'étranger, où seule des deux elle conserve sa Valeur, — le 
cours forcé ne s'étendant pas, naturellement, au delà des 
frontières. La conséquence inéluctable sera la disparition 
de la monnaie saine. 


Théorie du change. — Les règlements monétaires ne 
s'opérant pas seulement à l’intérieur d’un même pays, 
les paiements internationaux peuvent naturellement se 
faire par des envois d’or d’un pays à un autre. C’est là 
cependant un procédé peu pratique et coûteux. Aussi 
la masse des opérations internationales est-elle d’abord, 
dans toute la mesure du possible, liquidée par compensa- 
tion. Seul le solde, positif ou négatif, que comporte quo- 
tidiennement l’ensemble des dettes et des créances de- 
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mande à être effectivement réglé, soit par des envois d’or, 
soit par une ouverture de crédit consentie par le pays 
créancier. 

La compensation s’opère par l’achat et la vente de 
devises : c’est-à-dire par simple transfert de crédits déte- 
nus à l’étranger. Le créancier de l'étranger vendra sa 
créance à un débiteur de l'étranger, qui la transférera à 
son propre créancier. 

Si créances et dettes s’équilibraient à tout moment, le 
«change » serait toujours au pair, le cours du change 
étant le prix, exprimé dans la monnaïe d’un pays, de 
l'unité monétaire d’un autre pays. En fait, l'équilibre’ 
n’est pas constant entre l'offre et la demande de papier 
payable à l’étranger. Selon que lune ou l’autre domine, 
le prix de ce papier subit une hausse ou une baïsse. L’écart 
cependant — lorsqu'il s’agit de règlements à opérer entre 
deux pays à monnaie d’or — ne peut dépasser un certain 
point : celui au delà duquel il serait plus économique, 
malgré les frais de transport, d'exporter ou d'importer 
de l'or. Ce sont les exportations d’or pouvant devenir de 
ce fait nécessaires, que la banque centrale doit com- 
battre par les moyens que nous avons indiqués tout à 
l'heure. Mais, en dehors même de toute action délibérée 
de la Banque, une sorte de force naturelle agit, qui tend 
à rétablir l'équilibre rompu. C’est là une des caractéris- 
tiques essentielles de la théorie monétaire classique. La 
seule dépréciation de la devise nationale constitue en 
effet une prime à l’exportation : le prix de vente d’une 
marchandise nationale, traduit en monnaie étrangère, 
sera réduit du montant de cette dépréciation. Les achats 
étrangers en seront stimulés, les ventes de l'étranger s’en 
trouveront ralenties. L’équilibre entre les dettes et les 
créances du pays considéré tendra donc à se rétablir — et 
par suite l'équilibre entre l'offre etlademande de change. 
Si la dépréciation du change national était telle que les 
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sorties d’or fussent importantes, il en résulterait dans le 
Pays une raréfaction de l'or, une augmentation de la 
valeur de la monnaie — en d’autres termes une baisse 
des prix. Cette baisse, avantageuse pour les acheteurs 
étrangers, incitera ceux-ci à accroître leurs achats, d’où 
un nouvel élément de restauration de l’équilibre, tendant 
à ramener le métal disparu. Les phénomènes inverses se 
produiront dans le cas d’un excédent de créances sur 
l’étranger et d’un afflux d’or. 

Tout cela ne vaut, bien entendu, que lorsqu'il s’agit de 
deux pays à monnaie d’or. Les choses se passent diffé- 
remment s’il s’agit d’un pays ne disposant que d’une 
monnaie fiduciaire dont la valeur nominale n’est pas 
identique à sa valeur intrinsèque, c’est-à-dire à sa valeur . 
marchande exprimée en or. En cas de déséquilibre des 
dettes et des créances extérieures, le cours du change se 
trouve menacé de variations pouvant atteindre des pro- 
portions considérables. S'il existe un excédent de dettes 
à régler à l’étranger, le change étranger sera demandé, 
son cours montera, et aucun envoi d’or n'étant possible, 
rien ne limite plus l’ascension. Comment done le solde 
débiteur se réglera-t-il, à défaut de tout envoi d’or ? Ille 
sera, répond la théorie classique, par une exportation 
supplémentaire de marchandises ou de titres (1). Mais 
comment provoquer cette exportation supplémentaire ? 
Par la baisse même de la devise nationale, baisse qui, 
comme nous l'avons montré tout à lheure, constitue une 
prime à l'exportation et incite l'étranger à accroître ses 
achats dans le pays considéré. Ce sont done, ici encore, les 
mouvements du change qui rétablissent l'équilibre de 
la balance des comptes. L’examen des faits survenus 
depuis dix ans montrera ce qu’il faut penser de ces 

« réactions naturelles ». 





(1) Voir CoLsoN. Cours d'Économie politique, vol IV. 
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À Ja base de ces systèmes classiques, on trouve en résu- 
mé une quadruple conviction : d’abord qu'il n’y a de 
bonne monnaie que l’or, de monnaie saine que celle 
constamment convertible en or; ensuite que la valeur 
d’une monnaie, donc le niveau des prix, dépend de la 
quantité de cette monnaie ; puis, qu’en cas de rupture 
d’équilibreentre les divers facteurs de la «santé » moné- 
taire d’un pays, une sorte de force naturelle intervient 
nécessairement, tendant au rétablissement de l’équilibre. 
Enfin, et en vertu des principes précédénts, toute inter- 
vention de l’Etat en matière monétaire doit êtrestricte- 
ment limitée et n’influer en rien sur le volume de la cir- 
culation. 

Il reste, avant d'analyser les faits contemporains, à 
définir avec précision le sens que nous donnerons à un 
certain nombre d'expressions techniques, très usuelles, 
mais dont la signification réelle demeure trop souvent 
vague dans l'esprit même de ceux qui les emploient. 

Nous appellerons «circulation » la quantité totale de 
monnaie métallique et fiduciaire — or, argent, billon, 
billets de banque ou d'Etat — mis à la disposition de la 


- collectivité dans un pays donné. Par «dépôts », nous 


désignerons le total des fonds en compte courant détenus 
par le public dans les banques d’un pays et utilisables 
par chèques. L’addition de la circulation et des dépôts 
nous donnera ce que nous appellerons les « disponibilités » 
totales, le pouvoir nominal d’achat dont dispose la col- 
lectivité. 

Enfin, sous le terme devenu si courant, mais générale- 
ment si mal compris, d’«inflation », on entendra : l’ac- 
croissement, dans une collectivité donnée, du pouvoir 
nominal d'achat par rapport à la masse des richesses 
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réelles échangeables. Et par «déflation » l’on entendra 
exactement l’inverse : la diminution du pouvoir nominal 
d’achat relativement à la masse des richesses réelles. 
On eût évité bien des fautes, bien des malheurs, si tous 
ceux quisesurexcitèrent aux cris d’ «inflation» ou de « dé- 
flation » avaient pris auparavant le soin de déterminer 


le sens des mots qu’ils employaient. 

















PREMIÈRE PARTIE 


LES FAITS 


CHAPITRE PREMIER 


L'EXPÉRIENCE ANGLAISE 


Il n’y a pas eu, au cours de ces dernières années, de 
politique monétaire plus clairement définie, ni plus éner- 
giquement poursuivie que celle de l'Angleterre. Quelque 
jugement qu’on puisse porter sur les résultats obtenus, 
il est impossible de n’être point frappé par la netteté de 
vues, par la persévérance dans l'effort dont la Grande- 
Bretagne a témoigné. Ge seul fait donne à l’histoire moné- 
taire anglaise un intérêt particulier. Cette histoire, on 
s’exposerait à la mal entendre si l’on n'avait pas constam- 
ment présent à l'esprit ce double fait : d’abord, que le 
régime monétaire anglais représentait avant la guerre le 
type achevé du système à étalon d’or ; d’autre part, que 
de cette perfection même, l'Angleterre, la place de Lon- 
dres en particulier, tiraient un prestige et un profit, dont 
la reconquête a été l'objectif essentiel de la politique finan- 
cière anglaise d’après-guerre. 


4. Le système monétaire anglais. — Le système fidu- 
ciaire de la Grande-Bretagne était à coup sùr, au début 
du xxe£ siècle, le plus perfectionné qui fût au monde. Il 
reposait de la façon la plus solide sur la base d’or la plus 
réduite. La quantité totale de métal jaune détenue par 
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les banques et par le public ne dépassait pas le chiffre 
relativement très faible de 158 millions de livres, et 3% 
seulement des transactions se réglaient en or. L’immense 
majorité d’entre elles s’effectuait par le simple transfert 
d’un papier, d’une promesse écrite, émanant d’un signa- 
taire inspirant confiance, de payer à vue au détenteur une 
somme donnée de monnaie légale. Celle-ci était constituée 
ou par de l’or, ou par des billets de banque immédiate- 
ment convertibles en or. Et à cette convertibilité cons- 
tante, aucun obstacle, ni de droit, ni de fait, ne s’oppo- 
sait jamais. 

La Banque d'Angleterre, organe essentiel du système, 
était autorisée à émettre des billets, d’une part, contre de 
l'or, d'autre part, jusqu’à concurrence d’une somme totale 
de £ 18 450 000, contre une couverture représentée par 
des créances sur l'Etat. On avait ainsi prétendu imposer 
à la circulation des billets une limite infranchissable, ou 
du moins n’en autoriser l’expansion que dans la mesure 
où s’accroissait le stock d’or de la Banque. C'était mettre 
au développement du crédit une limitation draconienne. 
Mais la rigidité même de ces conditions a amené, dès le 
milieu du xix° siècle, les établissements financiers à forger 
pour les besoins du commerce et de l’industrie d’autres 
instruments de crédit. De là les ouvertures de comptes 
courants, sur lesquels leurs titulaires tirent au moyen de 
chèques, qui ont pris en Angleterre une importance extra- 
ordinaire et qui eurent vite fait de donner au système 
monétaire une élasticité que les statuts de la Banque ne 
prévoyaient pas. La création d’une énorme masse de 
moyens de paiement échappait ainsi au contrôle direct 
auquel sont soumises les émissions de billets de la Banque. 
Cependant cette fabrication de crédit, — à laquelle colla- 
borent toute une série d’organismes spécialisés, tels quau- 
cun autre pays n'en connaît — se trouvait dans une cer- 
taine mesure soumise à l’action de la Banque d’Angle- 
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terre. C’est qu’en effet les divers taux auxquels les opéra- 
tions de crédit étaient effectuées par ces organismes variés 
dépendaient plus ou moins du taux de l’escompte à la 
Banque centrale. : 

Ce qui, d’autre part, donnait au marché financier de 
Londres son relief exceptionnel, c'était l'immense déve- 
loppement de ses opérations internationales. On n’y sau- 
rait trop insister. C’est à Londres que se liquidait une 
fraction considérable des opérations du commerce mon- 
dial, et ceci parce qu’un effet sur Londres, — un «sterling 
bill » — en était arrivé à être regardé comme la monnaie 
internationale la plus pratique et la plus sûre, aucun doute 
n’existant sur sa convertibilité en or. 


2. La période de guerre. — Tout l’échafaudage fidu- 
ciaire savamment élevé par l'Angleterre subit naturelle- 
ment, lors de la brusque ouverture des hostilités en 1914, 
une terrible secousse. Les banques avaient à régler une 
quantité considérable de traites, alors qu’elles ne pou- 
vaient se faire payer par leurs débiteurs étrangers. Des 
mesures exceptionnelles s’imposaient, Fermeture de la 
Bourse, moratorium des effets de commerce, moratorium 
général, suspension du «Bank Act », furent successive- 
ment décidés. Aucune de ces dispositions, cependant, la 
dernière exceptée, ne joua pendant plus de quelques jours 
ou de quelques semaines. Mais le 10 août parut le texte 
fondamental sur lequel repose en grande partie la poli- 
tique monétaire suivie durant la guerre : la «loi sur la 
circulation monétaire et les billets de banque » autorisait 
la eréation d’un papier-monnaie d'Etat, qui devait se 
superposer aux billets de la Banque d'Angleterre et qui 
allait prendre une extrême importance. Il est intéressant 
de noter que ce papier monnaie a dû son origine, non au 
besoin qu'éprouvait l'Etat de se procurer des ressources 
anormales, mais à l'obligation où s’est trouvé le Gouver- 


George-Edgar BONNET. — Zés Hxpériences monétaires. 2 
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nement de venir en aide au marché financier de Londres. 
Les Currency Notes, ou Treasury Notes, créées en vertu 
de l’Act du 10 août, devaient avoircours dans le Royaume 
Uni “aussi pleinement que les souverains d’or ». Elles 
nent d’ailleurs, en principe, convertibles en or sans 
qu'aucune restriction fût spécifiée, En fait, la converti- 
bilité a été pendant toute la guerre, et longtemps après, 
absolument impossible. 

Les Currency Notes, émises par le Trésor, devaient 
être remises par l'intermédiaire dela Banque d'Angleterre, 
à litre d’avance à intérêt, aux banques qui en auraient 
besoin, jusqu’à concurrence, pour chaque banque, d’un 
maximum égal à 20 % de ses dépôts et comptes courants. 
Si l’on s’en était tenu à cette seule destination primitive, 
les Currency Notes n'auraient pris qu’un très faible déve- 
loppement. Mais ce qui au début ne devait être qu’une 
monnaie de secours temporaire ne tarda pas à être détour- 
né de son objet originel pour devenir entre les mains de 
PEtat un moyen merveilleusement facile de financer la 
guerre, L’immensité des dépenses auxquelles il fallait 
faire face était à coup sûr une excuse, Du 14 août 1914 
au 31 mars 1919, elles ont atteint 9 538 millions de livres ; 
les recettes n’ont pas dépassé 2 678 millions. Le déficit 
a été couvert par l'emprunt, soit à long terme, soit à 
court terme : la dette passait, entre les mêmes dates, de 
740 à 7 482 millions de livres. 

Mais s’il s'agissait en apparence d'emprunts, il s’agis- 
sait bel et bien, en réalité, d'inflation, de la création pure 
et simple d’un immense pouvoir nominal d'achat ne cor- 
respondant à aucune création de richesse réelle. Les sous- 
criptions aux emprunts d'Etat s’opéraient en effet le plus 
souvent, non par un versement d'espèces, mais par des 
ouvertures de crédits consenties par les banques, soit 
directement au profit de l'Etat, soit au profit de particu- 
liers pour leur fournir les moyens de souscrire. Or, un cré- 
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dit ouvert donne à son titulaire le droit de tirer des chèques 
sur son compte et de retirer des fonds jusqu’à concurrence 
du montant du crédit. Les banques, en ouvrant dans de 
telles proportions des crédits mis directement ou indirec- 
tement à la disposition de l’Etat, ne risquaient-elles pas 
de voir leurs caisses se vider et leurs ressources liquides 
s’évanouir ? En fait ce risque n’existait pas, car les fonds 
mis par les sociétés financières à la disposition de l'Etat, 
leur revenaient régulièrement au bout d’un certain temps. 
L’Etat tirait bien sur ses comptes en banque des chèques 
qu’il remettait à ses innombrables créanciers, mais ceux- 
ci faisaient à leur tour encaisser le montant par leur 
banque ; si bien qu’en fin d'opération le crédit ouvert 
à l'Etat se trouvait simplement transféré au compte des 
créanciers de l'Etat. Le résultat de ces opérations de 
crédit, qui se sont constamment répétées, était donc la 
création au profit du public d'énormes disponibilités. 

Le processus, en temps ordinaire, se fût heurté à un 
obstacle infranchissable. Les banques, on le sait, ne sont 
pas maîtresses de fabriquer à leur gré du pouvoir d’achat : 
tout crédit se transformant automatiquement en dépôt, 
et une proportion des dépôts — donnée par l’expérience 
— étant pulvérisée en espèces, les dépôts ne peuvent 
s’accroître que si la quantité d’espèces dont dispose la 
banque augmente dans une mesure sensiblement équi- 
valente. Or, normalement, la quantité d'espèces servant 
de monnaie légale n’est pas indéfiniment extensible. 
Depuis le 10 août 1914, au contraire, la loi autorisait la 
création de Currency Notes dans des conditions telles 
que l'émission ne comportait pratiquement aucune limite 
— Jes banques ayant été bientôt admises à se procurer des 
billets en les payant directement à l'Etat, sur leurs soldes 
à la Banque d'Angleterre. L'émission des Currency Notes 
se trouvait donc être à la fois la conséquence et la condi- 
tion de l'inflation de crédit, . 
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Quelle a été la mesure de l'inflation totale, billets et 
crédits, pratiquée pendant la guerre ? Si nous addition- 
nons : la circulation métallique, celle des billets de ban- 
que, le montant des Currency Notes, enfin les dépôts en 
banque, nous voyons qu’au total le pouvoir nominal 
d'achat entre les mains du public est, dans l’espace de 
six années, passé de 4 273 à 2 937 millions de livres. 
Pendant ce temps, la richesse réelle sur laquelle ce pou- 
voir d'achat pouvait s'exercer avait sans aucun doute 
diminué. La mesure de l'inflation est donc pour le moins 
égale au coefficient de multiplication des moyens de 
paiement qui ressort de la comparaison des chiffres Ci- 
dessus. 

Jusqu'à la fin de la guerre, les effets del’inflation ainsi 
mesurée ne se sont, à vrai dire, manifestés que dans une 
mesure relativement faible. De 1913 à 4918, les prix de 
gros passaient de l’indice 100 à l'indice 236, les prix de 
détail de 100 à 220. Le coefficient d’accroissement cor- 
respondait assez exactement pour les prix de gros, et ne 
demeurait que légèrement inférieur pour ceux de détail, à 
l'augmentation des disponibilités monétaires. Quant à 
la dépréciation extérieure de la livre, elle demeurait 
très en deçà de ce qu’on aurait pu attendre : comparée 
à la seule monnaie demeurée pendant tout le temps de 
la tourmente une monnaie d’or — le dollar des Etats- 
Unis — la livre ne marquait qu’une faible dépréciation : 
4,76 1/2 contre 4,86 (chiffre correspondant au pair). 
L’explication de cette apparente anomalie n’est pas diffi- 
cile à donner. C’est que dès le début de la guerre, la préoc- 
cupation dominante de la Grande-Bretagne en matière 
financière a été de protéger son change. La guerre provo= 
quant des importations considérables, le déficit de la 
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balance commerciale n'avait pas cessé de croître, Pour … 


le combler, l'Angleterre avait d’abord expédié à létran- 
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qui ne manqua pas naturellement dese révélerinsuffisant. 
On eut alors recours à un moyen sur l'importance théo- 
rique et pratique duquel nous aurons à insister : au crédit 
extérieur. À diverses reprises, l'Angleterre obtint des 
Etats-Unis, dans des conditions d'intérêt déterminées, 
louverture de crédits la dispensant de solder effective- 
ment les dettes qu’elle accumulait : ainsi la dette de 
l'Etat britannique à l'égard des Etats-Unis atteignit fin 
1918 environ 800 millions de livres. D’autre part, em- 
pruntant ou même réquisitionnant les titres étrangers 
détenus par des particuliers, la Trésorerie s’en servit pour 
les remettre aux Etats-Unis en compensation temporaire 
des dettes non couvertes par les crédits consentis. 

Il ne fallut pas cependant, après la cessation des hosti- 
lités, attendre bien longtemps pour que les effets de lin- 
flation se fissent nettement sentir. À la fin de 1919, les 
prix de gros étaient à l’indice 287, et à 325 trois mois plus 
tard. De leur côté, l’indice des prix de détail, à peu près 
stationnaire pendant l’année 1919, s'élevait de 220 au 
1er octobre 1919 à 264 au 4er octobre 1920. La déprécia- 
tion extérieure de la livre ne s’affirmait pas moins claire- 
ment. Dès avril 4949, le cours de la livre tombait à 4,68 ; 
puis la chute s’accentua avec rapidité : 4,50 en juillet, 
4,23 en octobre et 3,78 au début de 1920. Après une légère 
reprise au printemps, les cours s’abaissaient encore pour 

- fomber à 3,48 en octobre 1920. C'était une perte de plus 
de 30%. C’est qu’en effet dès le mois de mars 1949, les 
Etats-Unis avaient mis fin aux ouvertures de crédit ac- 
cordées à la Grande-Bretagne ; ce qui impliquait désor- 
mais le règlement effectif de tous les achats effectués en 
Amérique par l'Angleterre, Le règlement des dettes anté- 
rieures demeurait en suspens. Les importations anglaises 
dépassant alors de beaucoup les exportations, la balance 
commerciale du Royaume-Uni se trouvait largement défi- 
citaire. Notons que néanmoins la dépréciation extérieure 
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de la livre apparaissait sensiblement inférieure à sa dé- 
préciation intérieure. Cette différence trouvait sa princi- 
pale explication dans le fait très important que les deux 
dépréciations secalculaient — contrairement à l'apparence 
— par rapport à des bases différentes. L’une — hausse 
des prix — s’évaluait par la comparaison du pouvoir 
d’achat de la livre-papier d’après-guerre avec celui de la 
livre-or d’avant-guerre. L’autre — perte au change — se 
chiffrait relativement au pair du dollar d’ord’après-guerre. 
Or c’est un phénomène essentiel que nul n’ignore : la va- 
leur de l’or n’est plus la même après qu'avant la guerre. 


3. Les premières années de l'après-guerre. — Le Gou- 
vernement n’avait pas attendu la fin des hostilités pour 
se préoccuper du problème monétaire. Ce n’est pas que 
les pouvoirs publics, ni la très grande majorité de l’opi- 
nion aient paru pressentir les graves désordres qui de- 
vaient se produire quand le vaste pouvoir d’achat accu- 
mulé allait se ruer à la dépense. Mais autant la hausse 
des prix semblait indifférente, autant la baisse de la 
devise nationale était une cause d’anxiété. « La baisse du 
change — écrivait dès octobre 1915 une grande revue 
anglaise, reflétant le sentimen t général — est un désastre 
aussi grand que la chute de Varsovie. » C’est que la situa- 
tion prépondérante du marché financier de Londres était 
en jeu. Sous l'influence de ce souci, le Gouvernement 
nomma, au début de 1918, une « Commission d'enquête 
sur la circulation monétaire et les changes étrangers »: 
Le rapport de cette Commission présidée par Lord Cun- 
liffe, alors Gouverneur de la Banque d'Angleterre, parut 
quelques jours avant Ja fin des hostilités, le 28 octobre 
1918. C’est un document Capital, d’ailleurs assez remars 

quable en dépit de ses graves lacunes, et dont les conclu: 
sions orientèrent toute la politique monétaire anglaise 
d’après-guerre. 

















L'EXPÉRIENCE ANGLAISE 23 


21 


Le point de vue de la Commission est le même que celui 
des pouvoirs publics et de l'opinion en général. À aucun 
moment le rapport ne fait la moindre allusion aux incon- 
vénients d’une dépréciation intérieure de la monnaie. Un 
seul point inquiète : la baisse de la devise nationale pro- 
voquant la sortie de l’or, par là mettant en péril la con- 
vertibilité du billet de banque ou du Trésor, portant par 
conséquent atteinte au crédit, au prestige rémunérateur 
de la place de Londres. Aussi la nécessité du retour à 
l’étalon d’or se présenta-t-elle, dans l'esprit de tous les 
membres de la Commission, comme une sorte de postulat. 
Par quels moyens ce retour devait-il s’opérer 2? La condi- 
tion essentielle, dit le rapport, est la cessation des em- 
prunts d'Etat, source même de linflation. Maïs ce n’est 
là qu'un point de départ. Pour atteindre l'objectif recher- 


. ché, il faut encore que l'Etat dispose d’un excédent de 


recettes lui permettant de réduire sa dette, particulière- 
ment sa dette flottante. C’est le principe, assez vague- 
ment énoncé, d’une politique déflationniste. 

Le rétablissement de l’étalon d’or étant ainsi supposé 
obtenu, il conviendra de prendre les mesures nécessaires 
pour en assurer le maintien. La Commission se retrouve 
ici dans un chemin mieux frayé et son exposé s’en ressent : 
limitation légale de l'émission des Currency Notes, consti- 
tution d’une réserve d’or empiriquement fixée à 450 mil- 
lions de livres ; maniement du taux de l’escompte pour 
entraver les créations excessives de crédit et défendre 
lencaisse métallique, c’est le retour au respect des prin- 
cipes orthodoxes que préconise chacune de ses recomman- 
dations. Sur un point cependant, elle admet une intéres- 
sante innovation : «Si la convertibilité absolue en or du 
billet est indispensable, il n’est nullement désirable, dit- 
elle, que l'usage de l’or soit repris à l’intérieur du pays. » 
Lasubstitution de l’or au billet doit toujours être possible, 
mais elle n’est nécessaire que pour opérer des envois d’or 
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à l’étranger. Et, si l'importation de l’or doit être libre, 
son exportation peut fort bien être soumise au contrôle 
de la Banque d’Angleterre. 

En dépit des critiques assez nombreuses dont il a été 
l’objet, le programme de la Commission Cunliffe répon- 
dait à n’en pas douter au sentiment général. Le retour 
à l’ancien étalon d’or était regardé comme désirable par 
la majeure partie de l’opinion. Le Gouvernement cepen- 
dant demeura quelque temps sans manifester ses inten- 
tions et toute l’année 1919 ne fut qu’une période d’incer- 
titude et de tâtonnements. 

Une première mesure, importante au moins en prin- 
cipe, avait été prise dans le courant de l’année : il avait 
été décidé qu’à l'avenir toute émission de Currency Notes, 
au lieu de n’avoir pour «gage » que des bons ou obliga- 
tions du Trésor, devrait être couverte par la mise en ré- 
serve au Currency Notes Department d’une proportion 
déterminée de billets de la Banque d’Angleterre. L’émis- 
sion de ceux-ci étant limitée, il devait résulter de l’obli- 
gation ainsi imposée un frein à l'expansion de la circula- 
tion fiduciaire. Maïs la mesure n’avait qu’une valeur doc- 
trinale, non une portée pratique, car le mécanisme de 
l'inflation prouvait qu'il était assez illusoire de chercher 
à agir directement sur une circulation de billets qui dé- 
pendait de l’inflation du crédit. C’est ce que reconnut, en 
octobre 1919, le Chancelier de l’Echiquier dans une sorte 
de discours-programme comportant une adhésion de prin- 
cipe à la politique préconisée par le Comité Gunliffe et 
l’esquisse d’un programme de déflation prudente dont 
l’année 14920 devait voir la mise en application. 

Depuis le dépôt du rapport Cunliffe, la situation s’était 
d’ailleurs aggravée. L’inflation s’était accrue, la déprécia- 
tion extérieure et intérieure de la livre s'était fortement 
accentuée. Faut-il rappeler une histoire qui s’est répétée 
avec persistance dans tous les pays belligérants, et pour 
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certains d’entre eux, hélas, n’appartient pas encore au 
passé ? Toute l’année 1919 en a été, en Angleterre comme 
ailleurs, une frappante illustration : le coût de la vie 
croissant de mois en mois, causant la misère imméritée 
des uns, les profits injustifiés des autres : le développe- 
ment de l’esprit de spéculation, l'accumulation déraison- 
nable des stocks ; les débiteurs libérés d’une bonne frac- 
tion de leurs dettes, les créanciers spoliés d’autant : les 
travailleurs se révoltant, les grèves, les menaces d’émeute 
— partout en un mot la démoralisation, le désordre et le 
bouleversement social. 

En dépit, cependant, des troubles sociaux qu’entrai- 
nait la hausse des prix intérieurs, seule la baisse du change 
national préoccupait les pouvoirs publics. On insistait 
sur ses inconvénients : l’alourdissement des dettes con- 
tractées envers l’étranger, le danger perpétuel d’instabilité 
des-cours, rendant toutes les transactions incertaines et 
périlleuses, bouleversant les conditions des contrats inter- 
nationaux, entravant l’activité des affaires ou les stimu- 
lant artificiellement pour n’aboutir qu’à un bénéfice illu- 
soire. Il s’y ajoutait, nous avons dit, pour la Grande- 
Bretagne la crainte aiguë de perdre son prestige et sa pré- 
pondérance monétaires. C’est cette considération, répé- 
tons-le, qui a essentiellement déterminé sa politique. 
Quant à la répercussion des cours du change sur les prix 
intérieurs, elle passait inaperçue. 

Les moyens techniques qu’envisageaient le Gouverne- 
ment et la Banque d'Angleterre en vue d’atteindre l’ob- 
jectif qu’ils se proposaient — le retour de la livre au 
pair — comportaient : le maniement du taux de l’es- 
compte ; l'amortissement de la dette publique ; la limita- 
tion de la circulation ; l’accroissement de la réserve-or 
de la Banque d'Angleterre. 

Le 20 avril 1920,la Banque d'Angleterre éleva jusqu’à 
7% le taux de lescompte, qui demeura inchangé pen- 
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dant plus d’une année : ce n’est que le 28 avril 1921 
qu’il fut abaissé d’un demi-point et que prit fin la 
période la plus longue pendant laquelle un taux aussi 
élevé ait jamais été maintenu. A la vérité, il n'apparaît 
pas qu’au cours de l’année 1920 une sérieuse contrac- 
tion des disponibilités monétaires se soit produite : la 
circulation fiduciaire a augmenté de 39 millions de 
livres, les dépôts en banque de 91 millions. Sans doute 
l'accroissement était-il plus faible que pendant les 
années antérieures ; mais on ne pouvait parler d’une 
déflation effective. Il n’y avait qu'un ralentissement 
de l'inflation. 

La politique fiscale, de son côté, poursuivait le même 
effort déflationniste. L'exercice 1919-1920 s'était soldé 
par un déficit de 226 millions de livres. Le budget 1920- 
1921, réduisant les dépenses de 35 %, prévoyait en re- 
vanche un rendement aceru des impôts et un excédent 
de recettes de 234 millions. Ce dernier chiffre fut en fait 
à peu près exactement atteint — ce qui suffit à caracté- 
riser l’énormité de l'effort fiscal accompli. L'exercice 
1921-1922 accusa une plus-value de 45 millions, ce qui, 
dans cette période de crise économique, était remar- 
quable. L'objet essentiel de cet effort — nous l'avons dit 
— était, dans l’esprit du Gouvernement, la réduction de 
la dette, en particulier de la dette flottante, élément 
d'incertitude budgétaire, susceptible à tout moment de 
devenir générateur d'inflation. Le remboursement de la 
dette publique n’avait pas d’ailleurs qu’un objectif bud- 
gétaire : c'était, croyait-on,un moyen d'opérer la défla- 
tion fiduciaire. Les emprunts avaient été la source de 
l'inflation : le remboursement de ces emprunts, pensait- 
on, amènerait, par un mécanisme inverse, Ja déflation. 
L'opération devait s'effectuer sous la forme suivante : 
l'impôt obligeait les particuliers à transférer, au compte 
de l'Etat, une fraction de leurs soldes créditeurs, aux- 
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quels l'Etat renonçait ensuite. D’où résorption pure et 
simple de pouvoir d’achat. 

- Aussientre la fin de 1919 et la fin de 1922, la dette inté- 
rieure à long terme fut-elle réduite de 8 079 à 7 116 mil- 
lions ; la dette flottante de 1 349 à 941 millions, le mon- 
tant des bons du Trésor ayant notamment été abaissé 
de 1 106 à 719 millions. La dette extérieure, dont la liqui- 
dation apparaissait à l’Angleterre comme indispensable 
à la restauration de son crédit et de sa monnaie, passa de 
4 357 à 1087 millions. 

Eu dépit de cet effort, la résorption des pouvoirs nomi- 
naux d’achat ne se manifesta guère durant toute l’année 
1921 : ce n’est que dans les derniers mois que les dépôts en 
banque marquèrent une très légère diminution : 2 436 
millions au 31 décembre, contre 2 481 un an plus tôt. La 
réduction des Currency Notes est proportionnellement 
plus forte : 428 millions contre 481. A la fin de 1922, Ja 
diminution s’est un peu accentuée pour les deux éléments, 
dépôts et circulation ; les disponibilités monétaires totales 
se chiffrent alors par 2 687 millions, et se trouvent infé- 
rieures de 276 millions au maximum atteint en 1920. 
La contraction globale ne dépasse donc pas 10%. La 
Banque d'Angleterre cependant avait, au mois d'avril 
1924, atténué la rigueur de sa politique d’escompte : après 
plus d’une année, le taux était abaissé à 6 !/,, puis, par 
étapes successives d’un demi-point, à 5 % le 3 novembre, 
et à 3 % en juillet 1922: 

. Durant les trois années 1920, 1921, 1922, la politique 
déflationniste préconisée dès 1918 par la Commission 
Cunliffe et décidée en 1949 par le Gouvernement, a donc 
été pratiquée d’une façon systématique et persévérante, 
Pourtant si l’on entend par déflation — suivant-la déli- 
nition précise que nous en avons donnée — la réduction 
effective du pouvoir nominal d'achat relativement à la 
richesse réelle, il ny a guère eu déflation que dans les 
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tout derniers mois de 1921. Encore était-elle alors très 
légère (voir la fig. 1). 

Malgré la faiblesse de la résorption des disponibilités, 
la baisse des prix s’est produite, et elle a été hors de toute 
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Fig. 1. — ANGLETERRE. 

. Disponibilités monétaires totales. Situation en fin d'année, Base 1 

au 31 décembre 1913. ; 

. Coût de la vie. Indice du Ministry of Labor. Moyennes trimes- 
trielles. Base 1 en juillet 1914. ; } 

Prime du dollar. Moyennes trimestrielles. Base 1 = pair, 

. Rapports des prix de gros anglais et américains. Moyennes trimes- 
trielles. Indices de l’Economist pour l’Angleterre et du Bureau 
of Labor pour les Etats-Unis, 
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proportion avec la diminution du pouvoir d’achat. Alors 
qu’en 4920, le progrès de l’inflation n'avait pas été net- 
tement enrayé, les prix de gros, durant les neuf derniers 
mois de l’année, s'abaïssaient de 27 % . En 1921, la défla- 
tion commence à peine à se manifester; les prix de gros, 
accentuent considérablement leur baisse ; au 31 décem- 
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bre 1921, l'indice est inférieur de 48 % à celui du 31 mars 
1920. Les prix de détail ont, dans l’année, diminué de 
24 %. La chute des prix a donc précédé de loin toute 
espèce de déflation et considérablement dépassé la résorp- 
tion des pouvoirs d'achat. Constatation qui paraît con- 
tredire nettement la théorie quantitative. C’est dans le 
processus même de la crise économique qui a sévi en 
1920-1921 qu’il faut chercher l'explication du phénomène 
constaté. 

La cessation des commandes de guerre à la fin des 
hostilités n’eut pas un effet immédiat. Pendant un temps, 
sous l'influence de la hausse des prix provoquée par 
l'inflation universelle, la spéculation, constituant des 
stocks dont la valeur lui paraissait devoir augmenter 
constamment, continua de faire travailler les produc- 
teurs. Mais le jour vint où l’arrêt des commandes, rédui- 
sant le travail et les capacités pécuniaires d’une foule de 
personnes, amena la diminution des achats, puis la réali- 
sation massive des stocks accumulés. La chute des prix 
se propagea de par le monde. Une réaction psycholo- 
gique bien connue a rapidement contribué à accentuer le 
mouvement : dès qu'il a vu s’arrêter une hausse des prix 
qu’il avait fini par croire éternelle, le public, escomptant 
une chute de plus en plus forte, a restreint ses achats 
bien plus encore que ne le lui imposait la réduction de ses 
moyens. C’est pourquoi les prix baissèrent beaucoup plus 
que ne diminuèrent les disponibilités. 

Ainsi, la crise des prix s’est produite en dehors de toute 
déflation. Bien plus, la déflation constatée ultériuerement, 
loin d’avoir provoqué la crise, en a été la conséquence. En 
même temps que se restreignait le volume des transac- 
tions, le règlement des salaires nécessitait une moindre 
quantité de moyens de paiement. Les instruments moné- 
taires inemployés — Currency Notes — étaient, par leurs 
détenteurs, rapportés aux banques où les dépôts se trou- 
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vaient grossir d'autant. Ils étaient ensuite remis par l’in- 
termédiaire de la Banque d'Angleterre au Currency Notes 
Department, c’est-à-dire retirés de la circulation. C’est ce 
qui explique que la résorption des billets ait été beaucoup 
plus forte que celle des crédits en banque. 

De son côté, le cours de la livre, exprimé en dollars, 
se relevait à peu près sans arrêt de 3,78 (janvier 1920) à 
&,65 (décembre 1922). La perte sur l'or, qui avait atteint 
31 %, n’était plus à cette dernière date que de 4,35 %. Ge 
n’était pas, pourtant, que la balance commerciale du 
Royaume-Uni fût favorable : ils’en fallait. Au formidable 
déficit des années de guerre s’ajoutait celui de l’après- 
guerre : en 1920 les importations dépassaient les exporta- 
tions de 375 millions de livres, en 4921 de 275, en 1922 
de 179,8. Ce n’était pas non plus la rigueur de la politique 
monétaire, puisque le taux de l’escompte avait été abaissé 
à 3 %, le 43 juillet 1922, et qu'il est demeuré à ce niveau 
très bas pendant toute une année. Néanmoins, malgré 
l'énorme inflation qui, par rapport à l'état de choses 
d’avant-guerre, subsistait encore, on se rapprochait rapi- 
dement de l’objectif proposé par la Commission Cunliffe 
et désiré par la majeure partie de Popinion : le retour de 
la livre au pair de l'or. Il semblait, au début de 1923, que 
le but dût être incessamment atteint; il allait falloir 
pourtant, pour y parvenir, plus de temps et de sacrifices 
qu’on ne le pensait alors. 


4. Deuxième période d'après-guerre : 1923-1925. — Au 
printemps de 4993, la hausse de la livre s’arrêta et le 
mouvement commença de se dessiner en sens inverse : 
de 4,72 en mars, les cours tombent en décembre à 4,36, 
à 4,25 en janvier 1924. | 

Pourtant il n’est plus question d'inflation. Les finances 
publiques sont parfaitement saines. Chacun des exercices 
1922-1923 et 1923-1924 s’est soldé par un gros excédent 

















L'EXPÉRIENCE ANGLAISE 34 


de recettes. La dette flottante a diminué — tombant en 
deux ans de 1 029 à 774 millions. L’encaisse-or de la 
Banque d'Angleterre augmente, atteignant 126 millions 
en avril 1924. Les disponibilités monétaires demeurent à 
très peu près constantes : réduction de 2% dans les dé- 
pôts bancaires en 1923, augmentation insignifiante en: 
1924, Les prix sont stables. En juillet 1923, le taux de 
l’escompte a été élevé à 4 %. Cependant la livre anglaise 
continue de baïsser et sa chute se poursuit pendant de 
longs mois après la hausse du taux de l'intérêt. La ba- 
lance commerciale visible est assurément déficitaire, mais 
c’est un fait chronique en Angleterre. Aussi bien est-elle 
moins déficitaire en 1923 qu’elle ne l’a été en 1921 et 
qu’elle ne le sera en 192% — période de réappréciation de 
la devise britannique. 

Il faut done en venir à attribuer à la baïsse de la devise 
anglaise d’autres causes que des facteurs proprement 
commerciaux, budgétaires, ou même monétaires. Il en 
sera de même d’ailleurs des variations dans le sens de 
la hausse qui, après une assez longue période de stabilité 
relative, commencèrent à se produire dans les derniers 
mois de 192%, pour ramener enfin la livre au pair au prin- 
temps de 1925. L’excédent budgétaire pour 1924-1925 
s’était cependant réduit à 3 1/2 millions de livres contre 
4x8 l’année précédente, et la balance commerciale ne 
s’améliorait pas. Quant aux prix, ils demeuraient assez 
stables — ainsi que les disponibilités du public. À quel 
facteur puissant faut-il donc attribuer la restauration 
monétaire de la Grande-Bretagne ? La réponse n’est pas 
douteuse. C’est dans les variations favorables de la ba- 
lance des exportations invisibles qu'il faut chercher le 
facteur essentiel de la réappréciation de la livre. Or, 
nous touchons ici au nœud de la question : de cette 
balance des comptes invisibles, l'élément essentiel, celui 
dont les variations sont le plus rapides, le plus violentes 
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et les plus décisives, c’est le mouvement des capitaux. 
Fait essentiel, que l’histoire récente a clairement mis en 
relief. Le mouvement des capitaux est un facteur déter- 
minant du cours du change. Expliquons-nous. Les dettes 
d’un pays n'étant naturellement pas à tout instant exac- 
tement égales à ses créances, le solde en est constamment, 
réglé au moyen d’avances consenties, ou de placements 
effectués, par le pays créancier au profit du pays débi- 
teur. Si l'Angleterre, par exemple, est, à un jour donné, 
plus débitrice que créancière des Etats-Unis, il faut que 
les Etats-Unis comblent l'écart en prétant à l'Angleterre 
des dollars, que celle-ci paie en livres. Le prix auquel les 
dollars s’échangent contre des livres dépend de l’inten- 
sité de l’offre et de la demande, lesquelles sont elles- 
mêmes fonction de certains facteurs psychologiques. Maïs 
lorsqu'on parle de facteurs psychologiques, on ne veut 
pas dire qu’ils n’obéissent à aucune loi. Les faits démon- 
trent précisément le contraire. Le sens et l’amplitude des 
mouvements de capitaux, — éléments constitutifs de la 
balance financière, — sont déterminés par des causes très 
précises, non seulement par les taux respectifs d'intérêt 
sur les différentes places, maïs aussi et surtout par le 
degré de sécurité et par la chance de plus-value attribués 
aux placements effectués. En Angleterre, c’est la volonté 
nettement affirmée et manifestée par des actes, de réap- 
précier la livre qui a provoqué les importations de capi- 
taux dont l’afflux a exercé sur la tenue du change une 
action décisive. [suffit pour s’en convaincre de consta- 
ter que la dépression du change anglais, qui, dans le 
deuxième semestre de1923, a interrompu le mouvement de 
réappréciation de la livre, a exactement coincidé 
d’abord avec les hésitations qu'éprouvait alors le Gou- 
vernement britannique surla politique monétaire à suivre, 
puis avec les dangereuses déclarations d’un ministre qui 
avait développé tout un programme d’inflation, — enfin, 
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avec l’avènement au pouvoir du parti travailliste dont 
les doctrines inquiétaient assez naturellement l'épargne. 
La chute du change fut vive et prolongée sous l'influence 
successive de ces deux facteurs. Elle s’atténua, cessa 
même, lorsqu'il parut s'avérer que le Gouvernement tra- 
vailliste ne procéderait à aucun bouleversement social ou 
financier. Maïs c’est seulement avec la chute de ce Gou- 
vernement et le retour au pouvoir d’un Ministère conser- 
vateur que le mouvement changea de sens. 

Ainsi, malgré quelques vicissitudes, et après six ans 
d'effort, le but a été atteint. Le chemin que le Comité 
Cunliffe avait tracé, et que les Gouvernements successifs 
ont suivi pour y parvenir, était celui qu'avait orienté la 
théorie classique. Par l'élévation du taux de l’escompte, 
par l’amortissement de la dette, on avait cru diminuer 
les disponibilités fiduciaires, par là agir sur les prix inté- 
rieurs dans le sens de la baïsse. À son tour, la baisse des 
prix intérieurs devait activer les exportations et ralentir 
les importations ; provoquer par conséquent des deman- 
des de change sterling ; donc, réapprécier la livre sur le 
marché des changes. Le résultat cherché a été obtenu, 
mais les diverses réactions attendues ne se sont pas tout 
à fait produites comme il avait été prévu. 

L'effort accompli n’a en fait provoqué qu’une légère 
déflation, dont la baisse des prix a été d’ailleurs beaucoup 
plus la cause que l’effet. Entre la baisse des prix anglais 
— non la baisse absolue, maïs celle rapportée aux prix 
américains — et la situation du commerce extérieur, on 
constate bien un parallélisme assez net. Le déficit de la 
balance commerciale visible augmente quand les prix 
anglais sont supérieurs aux prix américains ; il diminue 
dans le cas contraire. Maïs l’action sur le change des varia- 
tions de la balance commerciale n’apparaît guère déci- 
sive : les statistiques ne révèlent aucun parallélisme. 

En résumé, l’action en quelque sorte mécanique que 
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l’on escomptait ne s’est exercée que d’une façon impar- 
faite. C’est une action psychologique, déterminée par des 
causes précises, qui a joué le premier rôle. Par l'énergie 
de sa politique bancaire et surtout de sa politique budgé- 
taire, la Grande-Bretagne a imprimé aux mouvements de 
capitaux une orientation telle que la balance des paie- 
ments est devenue favorable et que la devise nationale 
s’est réappréciée (4). En insistant sur l'importance de ces 
facteurs, nous ne voulons pas méconnaître le rôle joué 
par certains autres éléments. La moitié de la production 
mondiale d’or sort de mines britanniques : venant de 
l'Afrique du Sud, dirigé sur Londres, Por sert au règlement 
des dettes anglaises à l'étranger et s'inscrit à l’actif de la 
balance des comptes. De même, le revenu des placements 
extérieurs de l'Angleterre. Sans doute le gros déficit de 
la balance commerciale proprement dite trouve là des 
éléments partiellement compensateurs. Mais les conclu- 





(1) Balance des comptes de l'Angleterre d’après le Board of Trade 
Journal : 
1923 1924 1925 
(en millions de livres) 
BALANCE VISIBLE : 
Excédent des importations sur 
EXPOIALIONS, he 195 324 386 


Paiements d'Etat... 25 28 15 
—220 852 401 
BALANCE INVISIBLE : 

RTS enr etes 120 130 115 
BONE Rec e 13 10 9 

Ro) 
at PJacements..--.. 200 220 250 
À Commissions. ... 30 40 40 
Divers Services... 10 15 15 
+ 373 415 429 


Net + 153 63 28 
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sions que nous avons tirées de l’analyse des faits n’en sont 
pas modifiées. : 


5. Le rétablissement de l’étalon d’or. — C’est au prin- 
temps de 1925 que l'effort méthodique et courageux ac- 
compli par la Grande-Bretagne en vue du retour à l’étalon 
d’or aboutit enfin au résultat cherché. Conformément à 
l’avis exprimé par une Commission composée d’un petit 
nombre de techniciens, le Chancelier de l’Echiquier fit 
approuver parle Parlement, au début du mois de mai, les 
dispositions concernant le retour à l'or. Décision consi- 
dérable, prise avec l'audace qui caractérise le tempéra- 
ment personnel de Mr. W. Churchill, mais non sans avoir 
fait Pobjet des études et des réflexions les plus appro- 
fondies. 

Les résolutions prises sont, dans leur essence, les sui- 
vantes : - 

Linterdiction d'exporter l’or prendra fin au 31 décem- 
bre 1925. D'ici là, à partir du 28 avril 1925, la Banque 
d'Angleterre est autorisée à délivrer de l’or aux fins d’ex- 
portation contre toute autre monnaie légale. La Banque 
sera tenue de vendre de l’or en lingot, en quantité mini- 
mum de 400 onces, au prix fixe de 77 sh.10 d, 1/2 l’once, — 
le même prix qu'autrefois. Les lingots ne seront 
monnayables que sur la demande de la seule Banque 
d'Angleterre. Enfin, les 27 millions de livres détenus par 
le Dépariement des Currency Notes seront transférés 
à la Banque et remplacés par des billets de la Banque. 
Mais la fusion de l’émission des Currency Notes et des 
billets de la Banque est remise à plus tard. 

I1 ressortait de ces dispositions que la livre était dé- 
sormais convertible en or au même taux qu'avant la 
guerre, et qu'il était possible de payer en or toute dette 
extérieure. Le cours du change se trouvait donc de nou- 
veau limité dans ses fluctuations par les «gold points » 


/ 


| 
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— respectivement 4,9067 et &,8480 par rapport au dollar. 
Au delà de ces points, des mouvements d’or se produi- 
raient qui ramèneraient les cours en deçà de la limite. La 
circulation d’or à l’intérieur du pays ne devait pas, pour 
le moment, être reprise. 

Aux inquiétudes manifestées par l’opposition parle- 
mentaire, le Ministre répondait que les craintes de grosses 
exportations d’or, en l’état de la balance des comptes, 
lui paraissaient mal fondées ; que les niveaux des prix 
en Grande-Bretagne et aux Etats-Unis n'étaient pas si 
différents que la balance commerciale anglaise dût en 
être sensiblement affectée; que les prix américains au- 
raient très probablement une tendance à s’élever et que 
la Grande-Bretagne n’aurait done qu’à maintenir les siens 
à leur niveau actuel pour que le nivellement s’établisse. 
Qu’au surplus, la réserve d’or de la Banque d'Angleterre 
atteignait la somme plus que largement suffisante de 
153 millions de livres qu’il n’hésiterait pas à utiliser 
en cas de besoin pour soutenir le change, et qu’enfin, il 
avait conclu avec les Etats-Unis des arrangements qui 
lui permettraient, en cas de nécessité, de compter sur des 
ouvertures de crédit pour un total de 300 millions de 
dollars. Le Ministre faisait, d’autre part, observer que la 
plupart des pays, dont l’Allemagne et l'Autriche, étaient 
au régime de l'or ; que tous les Dominions avaient pris 
des mesures pour y revenir incessamment. Les avantages 
d’une monnaie commune étaient trop grands pour que, 
dans les conditions actuellement réalisées, on hésität à 
l’adopter. 

Le geste de Mr. Churchill, marquant la fin du régime 
de transition qu'avait amené la guerre, était d’une portée 
considérable. C’était le couronnement de six années d’ef- 
forts, la reconquête de ce fameux prestige financier qui 
faisait l'honneur et le profit de la Cité de Londres, la res- 
tauration dans toute son intégrité du crédit britannique. 
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Il n’est pas douteux que la grave décision prise ne répon- 
dit — comme l'avait fait quelques années plus tôt le rap- 
port du Comité Cunliffe — au sentiment de la grande ma- 
jorité du pays. Répondait-il aussi à l'intérêt bien compris 
de l'Angleterre ? D’assez nombreux critiques le niaient 
— parmi lesquels certains, comme M. Keynes, ont donné 
à leurs protestations une forme véhémente et retentis- 
sante. Aussi bien, n’est-ce pas seulement le geste final de 
Mr. Churchill, mais toute la politique monétaire britan- 
nique suivie depuis l'armistice, qu’il convient d'examiner 
et d’apprécier. 


*k 
*X * 


On à imputé à la politique monétaire bien des maux 
dont l’Angleterre a souffert et souffre encore dans une 
mesure plus ou moins grande. Contraction du crédit, crise 
industrielle, chômage. Ces reproches sont-ils justifiés ? 

Pour en bien saisir Ja portée, il ne faut jamais oublier 
que toute variation de valeur de la monnaie, dans quelque 
sens qu’elle se produise, équivaut à un transfert de ri- 
chesse, au profit des uns, au détriment des autres. Une 
politique monétaire, quelle qu’elle soit, lèse certains inté- 
rêts — et c’est pourquoi aucune ne rencontrera jamais 
une approbation unanime. Il faut, avant d’en appliquer 
une, peser les avantages et les inconvénients qu’elle com- 
porte et ne pas se proposer des objectifs contradictoires. 
Entre les différentes voies qui s’ouvraient devant elle, 
l'Angleterre a délibérément choisi celle qui menait au 
retour à l’étalon d’or sur la base d’avant-guerre. Elle y 
trouvait d’incontestables avantages d'ordre moral, d’or- 
dre social et d’ordre financier. Ces avantages devaient 
nécessairement avoir pour contre-partie certains incon- 
vénients. Encore n’est-il pas douteux que ceux-ci ont été 
souvent exagérés. 
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En 1920-1921, l’action déflationniste a coïncidé avec 
une crise économique intense : mais nous avons déjà mon- 
tré que cette crise a été non la conséquence, mais la cause 
de la déflation. Pendant les années qui suivirent, ni le 
volume des disponibilités monétaires ét fiduciaires, ni les 
Prix, ne varièrent dans de grandes proportions. Encore 
la diminution des disponibilités due au remboursement de 
la dette de l’Btat aurait-elle pu être compensée par un 
accroissement des crédits ouverts au commerce et à l’in- 
dustrie, si l’état des affaires l'avait réclamé. Dans la 
mesure en effet où l'Etat a réduit sa dette à l'égard des 
banques, il a libéré une marge de crédit dont les sociétés 
financières pouvaient disposer en faveur de l’industrie et 
du commerce. Or, de l'analyse des bilans, il paraît bien 
ressortir en effet qu’en 1923 et 1924, les banques ont en 
partie remplacé leurs bons du Trésor par des escomptes, 
prêts et acceptations ; sur l’ensemble de ces postes, il y a 
de juin 1922 à juin 1925 une légère augmentation — en 
dépit de la diminution des bons du Trésor qui y sont 
généralement compris. Si — contrairement à leur propre 
intérêt — les banques n’ont pas fait un plus grand usage 
encore, en faveur des affaires, du crédit libéré dont elles 
disposaient, ce n’est pas la faute de l'Etat, mais de la si- 
tuation du commerce et dé l’industrie qui n’ont fait appel 
au crédit que sur une très faible échelle, S'il y a eu contrac- 
tion de crédit, ce fut, ici encore, un effet plutôt qu'une 
cause de la dépression économique. GR 

On va partout répétant que la politique monétaire est 
responsable du chômage — dont chacun sait les PLOPONE 
tions qu’il a prises depuis la guerre. Mais la fréquence 
d’une affirmation n’en fait pas la valeur. La question du 
chômage est trop vaste pour que nous la puissions appro- 
fondir ici sans sortir largement de notre sujet. Indiquons 
seulement que le chômage britannique a des causes beau- 
coup plus nombreuses, plus variées et malheureusement 
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plus profondes que celles d'ordre monétaire. M. J. Rueff 
a montré que l'intensité du chômage a varié à peu près 
parallèlement au rapport de l'indice $S des salaires à l’in- 


À 


dice P des prix. Elle augmente avec P et inversement. Ce 


qui signifie que le remède à une crise industrielle réside, 
au moins partiellement, dans l’adaptation de la politique 
industrielle aux conditions de la politique monétaire. 

Il y a au chômage d’autres causes encore. L'une est 
l’arrêt de l’émigration constatée depuis la guerre. Avant 
1914, l'excédent de l’émigration sur l’immigration repré- 
sentait en moyenne 250 000 individus chaque année. Depuis 
lors, tout excédent a disparu. Même en défalquant les 
pertes de guerre, on peut se faire une idée du surplus de la 
population anglaise. 

Fait plus grave encore : l'Angleterre, on le sait, 
a, depuis un siècle, édifié sa prospérité sur ses expor- 
tations de charbon. Or, en dépit du développement écono- 
mique du monde, les besoins en charbon ont sensiblement 
diminué, tandis que les mines britanniques se heurtent 
à une concurrence internationale de plus en plus forte. Il 
y a là des faits certains dont la portée dépasse de beau- 
coup celle des phénomènes monétaires et qui mettent 
l'Empire en présence de difficultés ardues. Que la poli- 
tique monétaire ait pu néanmoins les aggraver temporai- 
rement, @est probable. En s’efforçant de réapprécier sa 
devise sur le marché des changes, l'Angleterre privait son 
commerce extérieur et sa production d’un avantage, que 
d’autres pays ont bien connu. Chacun le sait, la baisse de 
la devise nationale, dans la mesure où elle anticipe sur la 
hausse des prix intérieurs, équivaut à une prime à l'expor- 
tation ; stimulant les achats de l'étranger, elle donne à 
l’industrie un coup de fouet. La suite de notre étude mon- 
trera de quel prix l’économie nationale paie cet avantage. 
Si au contraire la valeur de l’unité monétaire est plus 
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forte à l'extérieur qu’à l’intérieur, il en résulte un obstacle 
à l’exportation, une entrave au commerce et à la produc- 
tion. Cest ce dont a souffert l'Angleterre, La réapprécia- 
tion extérieure de la monnaie était l'objectif : elle com- 
mandait la réappréciation intérieure, c’est-à-dire la baisse 
des prix, qui a souvent été retardataire ou insuffisante. 
Lorsqu’en mai 1925 Ja livre atteignait le pair, sa valeur 
extérieure et sa valeur intérieure n'étaient pas en harmo- 
nie. La première dépassait la seconde, L'indice des prix 

anglais était de 175 ; celui des prix américains, de 149. 

La faculté d'exportation de l'Angleterre se trouvait ainsi 

dangereusement entravée, Le problème impliquait donc 

nécessairement une révision générale, une réadaptation 
des valeurs — qui ne pouvait s’obtenir que par la réduc- 

tion à la fois des profits et de tous les éléments des prix de 

revient, dont le principal est le salaire. C’est ici que nous 

touchons au cœur de la question. Toute politique orientée 
vers la hausse du change national doit s'accompagner 
d’une courageuse politique industrielle, Qu’une pareille 

politique se heurte à l'opposition systématique des masses 

— auxquelles la distinction du salaire nominal et du 

salaire réel est difficilement accessible — cela n’étonnera 

personne, Qu'elle soit cependant la condition absolue du 

succès final d’une politique de réappréciation monétaire, 
c’est une cértitude. 

En fait, par la force même des choses, elle fut énergi- 
quement poursuivie en Grande-Bretagne, et, dans la pre- 
mière phase de l'histoire monétaire anglaise d’après- 
guerre, elle aboutit, au prix de résistances prolongées et 
de conflits pénibles, à une réduction considérable des 
salaires. À l’accroissement constant des salaires auquel il 
avait été procédé de 1915 à 1920, succède de 1920 à 1922 
une diminution très forte, qui fait tomber le salaire 
moyen dans l’industrie anglaise de l’indice 279 en décem- 
bre 1920 (contre 100 en août 1914) à 228 en février 1922, 
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Or, la réduction des salaires a été, dans l’ensemble, plus 
que compensée par la réappréciation de la monnaie. L’in- 
dice du coût de la vie passait, dans le même temps, de 
238 à 188. La politique déflationniste n’a donc pas été 
préjudiciable à la masse ouvrière. Pendant les deux an- 
nées 1923 et 1924, les variations de salaires ont, dans l’en- 
semble, été faibles. Et l’on peut dire d’une façon générale 
que l'indice moyen des salaires — relativement à celui 
de 191% — est alors à peu près exactement d’accord avec 
l’indice moyen du coût de la vie, également rapporté à 
celui de 1914. : 

En 1925 et 1926, la réappréciation extérieure de la livre 
a été suivie de sa réappréciation intérieure, qui s’est pro- 
duite progressivement, ce qui veut dire qu’il y a eu baisse 
Progressive des prix. La valeur de l’unité monétaire sur 
le marché national a ainsi été mise en harmonie avec sa 
Valeur sur les marchés étrangers. L'indice des prix entre 
janvier 1925 et avril 1926 est tombé de 180 à 168. A cette 
dernière date, l’indice des prix aux Etats-Unis était de 
159. Mais sous peine de condamner l’industrie britan- 
nique à la ruine et à l’arrêt de toute activité, il fallait 
qu'à la baisse des prix de vente correspondit celle des prix 
de revient. En d’autres termes, il fallait ou opérer une 
réduction équivalente des salaires, ou obtenir pour un sa- 
laire inchangé un rendement plus élevé. On n’ignore pas 
les résistances auxquelles s’est heurtée cette opération, 
pourtant indispensable. Le conflit minier qui se produisit 
au Cours de l’été 1925 est présent à toutes les mémoires 
et l’on sait par quel procédé singulièrement dangereux il 


y fut mis fin. Plutôt que de se résoudre à la diminution - 


des salaires, rendue nécessaire par la disparition des pro- 
fits, les pouvoirs publics s’engagèrent à subventionner les 
- industries minières dans une mesure qui leur permît de 
payer les salaires non réduits. C'était la collectivité qui 
s’imposait un sacrifice en faveur d’une classe. L’équilibre 
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rétabli entre les prix anglais et les prix étrangers, ne 
l’était pas, dans l’industrie houiïllère, entre les salaires et 
les prix. I1 n’est pas besoin d’insister sur le péril qui en 
résultait et qui n’est pas encore conjuré. Les douloureux 
événements qui ont troublé l'Angleterre depuis le 4€ mai 
1926 en ont fourni la preuve. 

Mais, au lieu de forcer le pouvoir d’achat extérieur de 
la livre, puis d’v adapter péniblement le pouvoir d’achat 
intérieur, n’aurait-on pu stabiliser la livre à un cours de 
change inférieur, et par conséquent éviter en Angleterre 
une baisse des prix et des salaires ? C’était possible. Et 
certains efforts eussent été de ce fait épargnés. L'état 
d'équilibre eût été plus facilement atteint, mais en revan- 
che aucun des avantages résultant de la restauration inté- 
grale du crédit britannique n’eût été obtenu. Pour faci- 
liter une période transitoire, on aurait sacrilié l'avenir. 
L’Angleterre, faisant le compte des profits et des pertes, 
n’a eu aucune hésitation à repousser cette solution. 

En fait, le rétablissement de l’étalon d’or s’est opéré 
avec un succès que l’on peut dire complet. Malgré le 
déficit commercial, les réserves d’or de la Banque d’Angle- 
terre n’ont pas été drainées : elles n’ont été diminuées 
que de 7 millions de livres, ce qui est insignifiant. [ll n’a 
pas été fait appel aux crédits ouverts parles Etats-Unis. 
Les prix ont été, par la force même des choses, mis en 
harmonie avec les prix américains. L’exportation et la 
production ont repris et le chômage a marqué une ten- 
dance à diminuer : le nombre des chômeurs était de 
1 070 000 en mars 1926, contre 1 368 000 en juin 1925. 
Depuis lors, malheureusement, l'Angleterre a une fois de 
plus connu l'épreuve : la grève générale et la grève mi- 
nière. La première a été rapidement enrayée avec une 
énergie qui a fait honneur au pays ; mais la seconde a duré 
assez longtemps pour causer à l’économie britannique un 
préjudice considérable, À la situation il n°y avait cepen- 
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dant que deux issues : production accrue, par l’aug- 
mentation de la durée du travail sans augmentation de 
salaire ; ou diminution de salaire. Faute de lavoir com- 
pris en temps utile, les mineursont partiellement paralysé 
le commerce national, aggravant singulièrement la lourde 
tâche qu'impliquait déjà le maintien de l’étalon d’or. 

En dépit de cette pénible crise, il est difficile, si lon 
tient compte à la fois des circonstances et des résultats, 
de ne pas trouver bien injustes les critiques dont a été 
l’objet la politique courageuse de l'Angleterre. 
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Le problème monétaire s’est posé aux Etats-Unis sous 
une forme bien différente de celles qu'il a revêtues en 
Europe. Une violente inflation s’est produite sans que 
l’étalon d’or ait jamais été menacé. La monnaie d’oraen 
trois ans perdu la moitié de sa valeur. En dépit d’un 
énorme afflux de métal jaune, une puissante organisation 
bancaire a eu pour préoccupation de maintenir la stabilité 
des prix, de «diriger » la monnaie et le crédit, et depuis 
quatre ans, y réussit. Ce sont des faits d’une portée théo- 
rique et pratique exceptionnelle et qui méritent une étude 
attentive. 


La guerre de 1914 a surpris les Etats-Unis en plein bou- 
leversement de leur système bancaire. La crise économique 
de 1907 avait porté le coup de grâce au régime existant 
jusqu'alors et souligné la nécessité d’une réforme radicale. 
Aussi le Federal Reserve Act de 4913 avait-il eu pour ob- 
jectif de remédier à une fâcheuse absence d’élasticité 
fiduciaire et en même temps de coordonner l’activité 
bancaire du pays en créant un organe central chargé de 
contrôler le crédit et de donner en matière de politique 
monétaire des directives générales. 

Les traits caractéristiques du «Système » sont les sui- 
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vants : Les Etats-Unis sont divisés en douze districts 
économiques, dans chacun desquels est créée une banque 
centrale, dite Banque de Réserve fédérale. Le capital de 
cet établissement central est souscrit par toutes les ban- 
ques entrant dans le « Système » en qualité de banques 
affiliées — «Member Banks ». Les douze Banques de 
Réserve sont elles-mêmes groupées sous la haute direc- 
tion d’une sorte de Conseil général, le Federal Reserve 
Board, qui constitue le véritable gouvernement monétaire 
des Etats-Unis. Les Banques de Réserve fédérale ont 
pour mission essentielle de réescompter aux Banques affi- 
liées le papier de commerce «éligible ». Ce papier, contre 
lequel peuvent être obtenus des billets, est celui «tiré » 
pour des besoins agricoles, industriels ou commerciaux : 
mais, addition dont l’importance n’échappera pas, ilcom- 
prend aussi les bons et obligations de l’Etat américain. 
Ces opérations de réescompte se font au moyen de billets 
dits Federal Reserve Notes, destinés à se substituer aux 
billets anciennement émis par les banques nationales. 
D’après le texte primitif du Federal Reserve Act, toute 
émission de billets supposait une double couverture, com- 
posée d’une part d’effets de commerce d’une valeur équi- 
valente à celle des billets demandés, et d’autre part d’un 
dépôt d’or égal à 40 % de l'émission. Les circonstances 
exceptionnelles de la période de guerre ont amené sur ce 
point une modification importante, À la préoccupation de 
l’'élasticité est venue s’adjoindre celle — qui surprend 
aujourd'hui, mais qui parut un moment impérieuse — 
de la constitution d’une forte réserve d’or. Les billets 
peuvent done, depuis 1917, être émis soit contre40 % d’or 
et 100 %, d’effets, soit contre un seul gage de 100% d’or. 
La législation américaine est plus originale encore à 
l'égard des ouvertures de crédit et des dépôts, ou comptes 
courants créditeurs, qui en résultent. Chaque banque affi- 
liée est tenue de constituer dans sa Banque fédérale une 
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z rlles 7, 
réserve, en espèces, représentant selon les Y il ae 


13 % de ses exigibilités à vue, et 3 % de 565 : dépasse 
à terme, Ce qui revient à dire que sisa réserve n lié 

pas la proportion minimum requise, la pangu£ it. Mais: 
peut consentir aucune nouvelle ouverture de Êre 7 dépo- 
soit en faisant escompter du papier éligible, so ue pro- 
sant de l'or, elle peut augmenter sa réserve dans ation; 
portion qui lui est nécessaire pour étendre S€$ ne srales; 
parsuiteses engagements. Quant aux Banque ie une 
elles doivent conserver en or ou en monnal 
somme au moins égale à 35 % des dépôts à VUE se 
sont débitrices. Ainsi, contrairement à ce qui ue 
France ou en Angleterre, la réglementation ne > ee ee 
pas seulement aux billets de banque, dont no0$ Jégislatio 


plus anciennes s'inquiètent exclusivement. 


en 


La réforme bancaire était entrée en vigueur le 16 a 
vembre 1914, Durant les deux ou trois années qui SEA 
virent, le rôle joué par le «Système » nouveau demeura 
secondaire. L'entrée en guerre des Etats-Unis changea la 
face des choses et fit jouer aux banques du Système 
fédéral un rôle très imprévu. Ô 

Pas plus qu'aucun autre belligérant, les Etats-Unis, en 
dépit de leur richesse, ne purent demander à l'impôt ou à 
une véritable épargne les immenses sommes nécessaires & 
la conduite des hostilités. Pour se les procurer, les AmÉri 
cains sesont rapprochés des méthodes britanniques : c’est 
aux banques de dépôt que l'Etat s’est adressé pour ohte- 
nir Jes souscriptions aux emprunts fédéraux. Il s’est 
même adressé à elles d’une façon plus systématique que 
ne l’a fait le Gouvernement anglais, exerçant sur elles une 
pression énergique, non seulement pour drainer par leur 
intermédiaire les ressources du public — ce qui n’eût pas 
eu d’inconvénient sérieux —, mais aussi pour se faire di- 
rectement ouvrindes crédits par les banques elles-mêmes 
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en échange de bons du Trésor, ou encore pour faire faire 
par celles-ci, aux particuliers, des avances permettant la 
souscription. Il en résultait un grossissement progressif 
et considérable de la dette. Il en résultait aussi une infla- 
tion énorme, dont les bilans des banques affiliées donnent 
la mesure : les dépôts passaient de 13 729 millions de 
dollars en juin 4944 à 25 451 millions à la fin de 1918. 
Ils avaient donc, à peu de chose près, doublé. 

Mais comment les banques du Système fédéral pou- 
vaient-elles, par des ouvertures de crédit à l'Etat, grossir 
dans de telles proportions leurs dépôts, c’est-à-dire leurs 
exigibilités, sans courir de graves dangers ? Il leur fallait 
évidemment acquérir la certitude que, le cas échéant, 
elles pourraient rembourser en monnaie légale leurs dépo- 
sants. C’est ici qu’intervinrent les Banques de Réserve. 
Elles ont en effet assuré aux banques souserivant des 
Bons du Mrésor des facilités exceptionnelles de rées- 
compte. Sans avancer directement des fonds au Couver- 
nement, elles ont contribué à financer la guerre, en es- 
comptant à un taux privilégié le papier présenté par les 
banques affiliées, lorsque ce papier était garanti par des 
valeurs d'Etat, certificats du Trésor ou rentes de guerre. 
Les banques affiliées ne craignaient done nullement de 
manquer des ressources liquides éventuellement néces- 
saires pour faire face aux demandes de leurs déposants. 
L’Angleterre, on l’a vu, a connu des mesures analogues ; 
mais elle à dû, pour fournir aux banques et au public la 
monnaie qu'ils réclamaient, créer un papier d'Etat, les 
Currency Notes, dont la convertibilité en or n’a été, pen- 
dant et depuis la guerre, que théorique. Aux Btats-Unis, 
au contraire, le soubassement métallique de la circulation 
s’est à tel point fortifié que jamais le remboursement enor 
des billets émis n’a été menacé. À aucun moment, l’étalon 
d’or n’a cessé d’être effectif ; le dollar est toujours de l'or. 
C’est là une situation unique-qui vaut à l'Amérique des 
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privilèges particuliers. Nous verrons tout à | 15 revers: 
pour dorée qu’elle soit, la médaille ne va P* se Eystem Pris 

Ainsi le rôle principal du «Federal Reserve 2 J1 ne 
a été, durant les hostilités, de favoriser pose un 
saurait être question, cela va de soi, de ii ermis la 
grief. Il faut au contraire lui savoir gré do ck d’or, 
coordination des efforts et la centralisation que nidabple 
jusqu'alors disséminé dans tout le pays. La es hén0= 
concentration d’or à laquelle il aboutit est le GE _ seu- 
mène qui domine encore la situation économique, © Pen- 
lement aux Etats-Unis, mais dans le monde ue des 
dant la guerre, et de nouveau depuis 1919, pe ee de la 
énormes achats de l’Europe et de la dépréciatio® métal 
monnaie dans les pays belligérants, un torrent de : bles 
jaune a inondé les Etats-Unis, dont les réserve" ue à 
d’or sont passées de 601 millions de dollars ii é- 
2 245 fin 1918. À la fin des hostilités, les Banques d€ © 
serve céntralisaient 2 105 millions de dollars Giox = 
moment, leurs engagements — billets et dépô 
nécessitaient, en vertu des statuts, pourtant très : 
ment conçus, que 4 588 millions de réserves DOCS 
Si démesurée qu’elle ait été, la fabrication du crédit repo- 
sait donc sur une puissante réserve d’or, largement sue 
sante pour que püût être bannie toute crainte d’inconver- 
tibilité de la monnaie fiduciaire. 

Mais pour avoir présenté ce caractère particulier, 
flation américaine n’en était pas moins de l'inflation. Ses 
effets ne tardèrent pas à se manifester. L’indice des prix 
de gros passait effectivement de 100 en 1914, à 202 en 
juillet 1918, à 248 en juillet 1919, Celui des prix de détail 
s'élevait de son côté de 100 en 1914, à 164 en 1918, à 186 
en 4919. À son tour, cette hausse des prix provoquait, 
parmi les désordres inhérents à un tel état de choses, celle 
des salaires ; et, tout naturellement, le besoin d’espèces 
monétaires se faisait de plus en plus sentir. Aussi la cir- 
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dollars en 1914, elle montait à 5 954 millions à la fin de 
1918. Le cercle vicieux se renforçait. 

Cet état de choses s’aggrava dans les premiers temps de 
Paprès-guerre. En 1919, les dépôts en banque s’élevérent 
de 25 et demi à 31 milliards et demi de dollars et les prix 
ne cessèrent de monter, atteignant en mai 1920 l’indice 
272. La recrudescence de linflation n’avait plus cepen- 
dant pour cause la nécessité de financer la guerre. Elle 
était due à un essor commercial sans précédent, qui pro- 
voquait des appels répétés au crédit. Malheureusement 
les bénéficiaires des ayances bancaires n’ayaient pas tou- 
‘jours pour objectif une production plus intense, mais 
souvent une simple spéculation encouragée par la hausse 
constante des prix. Les bilans des banques finirent par 
refléter cette situation. En juin 1919, les réserves moné- 
taires des banques de réserve dépassaient de 603 millions 
le minimum statutaire correspondant aux engagements ; 
cette marge tombait à 315 millions à la fin de 1919; et à 
201 millions en mai 1920: Contrairement à ce qui s’était 
produit depuis 4914, les exportations d’or durant l’année 
1919 avaient excédé les importations de 291 millions de 
dollars. C'était pour le «Federal Reserve Board » l’occa- 
sion de jouer son rôle essentiel. Il se décida dans les pre- 
mières semaines de 1920 à faire un premier pas dans la 
voie de la déflation. De son côté, la Trésorerie — c’est- 
à-dire le Ministère des Finances — s’orientait dans le 
même sens. 


Comment une politique de déflation pouvait-elle se 
pratiquer ? 

Les méthodes déflationnistes sont forcément condi- 
tionnées par les formes qu’a revêtues l’inflation. Or, aux 
Htats-Unis, nous l’avons Vu, celle-ci a consisté en la créa- 
tion de pouvoirs d'achat représentés par des dépôts, nés 
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culation ne cessait-elle de s’enfler : de 3 367 millions de 
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d’ouvertures de crédit faites par les banques soit au Tré- 
sor, soit au public. Il fallait done tout d’abord mettre un 
frein à ces ouvertures de crédit ; pour cela, éviter que le 
Trésor ait de nouveau recours aux banques et par consé- 
quent remettre en équilibre les finances fédérales. II 
paraissait également désirable que des excédents budgé- 
taires missent le Trésor en mesure de réduire sa dette. Il 
fallait enfin que les titres d’Btat détenus par les banques 
fussent absorbés par une épargne véritable : le public en 
achetant des titres diminuerait d'autant ses disponibilités, 
d’où déflation. 

Tous ces divers moyens furent employés, avec plus ou 
moins de vigueur et de rapidité. 

Pour ce qui fut d’équilibrer le budget, puis de transfor- 
mer les moins-values en excédents, les Etats-Unis y par- 
vinrent sans trop d'efforts. L'exercice 4919-1920 se sol- 
dait encore en déticit. En 1920, les recettes commencent 
à couvrir les dépenses, et l’année 1920-1921 se termine 
avec une plus-value de 514 millions de dollars. l’année 
suivante, l'excédent est de 743 millions. Ces excédents 
sont naturellement appliqués à l'amortissement de la 
dette publique. Aussi la dette totale, qui atteignait au 
30 juin 4919 25482 millions de dollars, et s'élevait 
même quelques semaines plus tard au chiffre maximum de 
26 550 millions, était-elle le 30 juin 1920 réduite à 24 297 
millions. Elle n’était plus au 31 décembre 4925 que de 
20 500 millions. En même temps, un vaste programme de 
consolidation de la dette flottante est entré en application 
au mois d’avril 4921 : il est à peine besoin d’insistersurle 
caractère rigoureusement facultatif des conversions Opé- 
rées. 

Mais ce n’est pas seulement par la cessation des appels 
de l'Etat au crédit des banques, ni par un important rem: 
boursement de la dette publique que s’est opérée la défla- 
tion. L’absorption par l'épargne des titres d'Etat détenus 
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par les banques a joué un rôle essentiel. Pour l’ensemble 
des banques affiliées, les valeurs d'Etat figurant à leur 
actil représentaient, en juin 1919, 2 868 millions de dol- 
lars ; en juin 1920, ce chiffre tomba à 1 680 ; en juin 1924, 
à 1233 ; tandis que les avances garanties par des titres 
d'Etat diminuaient, entre les mêmes dates extrêmes, de 
- 1 420 à 716 millions, pour tomber à 313 millions en juin 
1922. On voit dans quelles proportions considérables se 
réduisaient les ouvertures de crédit sans contrepartie 
faites par les banques à l'Etat. En plaçant dans le publie 
leurs valeurs d'Etat, les banques réduisaient les capacités 
d’achat des particuliers et augmentaient leur propre puis- 
sance fiduciaire. 

Mais les choses n’en restaient pas là. Ge vaste pouvoir 
de crédit ainsi libéré, qu’en faisaient les banques ? Nous 
l'avons déjà entrevu : durant les dix mois qui suivirent 
l’armistice, elles ont largement financé les besoins d’un 
mouvement d’affaires intense, et de jour en jour plus 
spéculatif. Contre une aussi dangereuse tendance, le Æede- 
ral Reserve Board sentit la nécessité de lutter. Après avoir 
à plusieurs reprises exhorté les banques à se montrer pru- 
dentes dans leurs opérations d’avances, il eut recours au 
moyen que recommande la doctrine traditionnelle : la 
hausse du taux de l’escompte. On commença par suppri- 
mer les avantages faits à l’'escompte du papiergaranti par 
des titres d'Etat. Puis on éleva le taux pour tout papier : 
le taux moyen de l’escompte, dans l’ensemble des banques 
fédérales, passa progressivement de moins de 4 1/4 % 
en octobre 1919 à 5 1/2 en février 1920, à 6 4/# en juin. 
À la Banque de réserve de New-York, qu’on peut consi- 
dérer comme la plus importante de toutes, le taux était, en 
juin 1920, fixé à 7 %, chiffre exceptionnellement élevé, 
auquel il fut maintenu pendant un an. 

Quels furent les résultats de ces mesures ? 

Durant l'hiver 1919-1920, c’est-à-dire pendant les pre- 
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miers mois de la période ascensionnelle du taux, les expor- 
tations d’or se poursuivirent et les réserves métalliques se 
dégarnirent dangereusement. A partir de mars, le mouve- 
ment s’arrête, puis se manifeste en sens inverse, Quant 
aux dépôts dans les banques affiliées, après s'être large- 
ment accrus dans Je second semestre 1919 (passant de 
25 870 millions à 31 676), ils accusent une légère contrac- 
tion dans les six mois suivants et tombent à 30 655 mil- 
lions à la fin de 1920. La déflation constatée est faible, 
mais indéniable, Bt il semble à première vue que le taux 
de l’escompte ait joué d’une manière efficace, bien que 
tardive, Il paraît certain cependant que la déflation résul- 
ta davantage de l'absorption par le public des valeurs 
d'Etat détenues par les banques. On ne voit pas en effet 
que les ouvertures de crédit faites par celles-ci au public 
et au commerce aient diminué en 1920. Les bilans font 
au contraire ressortir une augmentation des escomptes 
et avances qui ne se sont réduits que dans les tout derniers 
mois de l’année. 
Que faisaient, pendant ce temps, les prix ? La hausse 
s’accentuait jusqu’en mai 1920 (indice 272). Cest alors 
que le temps d'arrêt fut marqué ; après quoi la baisse se 
précipita. En juillet 1920, l’indice était redescendu à 
248. En juillet 4921, il tombait à 145. Dans le même 
temps, les prix de détail étaient passés de 218 à 145. 
C’est dire que le dollar s'était réapprécié d'autant. Mais 
est-ce à la déflation qu’il faut attribuer cette chute des 
prix, et par conséquent la crise économique qui sévit en 
1920 ? Certainement non. La disproportion considérable 
entre la faible réduction du pouvoir total d’achat et la 
baisse énorme des prix, en est la preuve. Pas plus en 
Amérique qu’en Europe, la crise n’a été provoquée par 
une politique monétaire trop rigoureuse. La vérité est 
autre. Si l’on veut à cette crise attribuer une cause d'ordre 
monétaire, c’est non dans la déflation, mais tout simple- 
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ment dans la cessation de l'inflation de guerre qu'il faut 
la chercher. Le phénomène était inévitable : à moins de 
pousser l'inflation jusqu'à la catastrophe finale, — et 
même en cecas, — ilfaut bien à un moment donné cesser 
la création artificielle de crédit et de monnaie. L’heure 
sonne alors des liquidations nécessaires. 

Quoi qu’il en soit, sous une action déflationniste à 
manifestations multiples : élévation du taux de l’escompte 
— absorption par l'épargne des valeurs d'Etat détenues 
par les banques, contraction des ouvertures de crédit — 
et plus encore sous l'influence de la dépression écono- 
mique générale, le pouvoir d'achat dont disposait le 
public s'était, vers le milieu de 1921, résorbé faiblement, 
mais nettement. De 31 676 millions au 1 janvier 1920, 
les dépôts étaient tombés à 29 832 millions au 4% juillet 
1921. La circulation, après avoir atteint son maximum 
fin 4920 avec 6 340 millions, se chiffrait par 6 449 millions 
en juillet 1924. A partir de ce moment, les abaïssements 
du taux de l’escompte se succédèrent rapidement : en 
trois étapes et en cinq mois, on revint de 7 à 4 1/2%. 
La déflation continua néanmoins de s’accentuer pour les 
dépôts jusqu’en mars 1922, tandis que la contraction de 
la circulation s’affirma jusqu’au milieu de cette même 
année (4 375 millions au 1 juillet 1922). 

Le jeu des phénomènes économiques devait enrayer ce 
mouvement. C’est qu’en effet l'histoire monétaire des 
Etats-Unis, depuis la guerre, est entièrement dominée 
par l’extraordinaire importance des entrées d’or. A la fin 
des hostilités les réserves d’or — qui, en 1913, on se le 
rappelle, ne dépassaient pas 601 millions de dollars — se 
chiffraient par 2 245 millions. Depuis lors, les importations 
nettes annuelles, exception faite de l’année 1920, n’ont 
pas cessé de grossir, si bien que le stock atteint fin 1925 
3 600 millions. Les causes de ce mouvement sont bien 
connues : les Etats-Unis sont créanciers du monde entier, 
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qui les inonde de métal jaune en paiement d’une bonne 
partie deses dettes. De cette accumulation d’or, quels sont 
les effets sur la situation monétaire et bancaire du pays, 
sur les prix, sur Ja politique du «Federal Reserve Sys- 
tem » ? 

L’or importé est adressé aux banques affiliées qui le 
déposent aux banques de réserve, et qui, en accroissant 
ainsi leurs réserves, se trouvent en mesure d'étendre 
dans une proportion beaucoup plus forte leurs opérations 
de crédit. L'usage qu’elles font alors de leurs possibilités 
fiduciaires peut revêtir des formes variées dont les réper- 
cussions sur l’économie générale sont très différentes sui- 
vant les cas. Si, comme en 1921, époque de liquidation et 
d’affaires ralenties, les banques affiliées sont peu sollici- 
tées de consentir des avances au commerce et à l’indus- 
trie, et que leur dette à l’égard des banques de réserve soit 
lourde, elles utilisent l’or dont elles disposent à réduire 
cette dette. Ce sont alors les possibilités fiduciaires de la 
banque de réserve qui, du fait de ces remboursements, se 
trouvent accrues. Si, au contraire, les banques affiliées 
emploient leur marge de crédit à consentir des avances au 
public, le résultat, en ce qui concerne l’inflation, est très 
variable selon qu'il s’agit ou non de prêts à la production 
destinés à favoriser la création de nouvelles richesses 
réelles. Il se peut encore que, répondant aux besoins du 
public, l'or soit simplement mis en circulation dans le 
pays : la marge de crédit supplémentaire disparaît alors. 
Enfin, la banque affiliée peut employer à des achats de 
titres les ressources fiduciaires nouvelles que lui valent 
ses importations d’or. Payant ces titres avec des crédits 
qu’elle ouvre, elle accroît le pouvoir d’achat du public, 
sans qu'aucune contre-partie en richesses réelles vienne 
contre-balancer cet accroissement. C’est l'inflation. 

En fait, que s'est-il passé ? Durant les cinq années 
1921-1926, les importations nettes d’or ont atteint 1 325 
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millions de dollars. En 1921, en dépit d’une entrée d’or de 
668 millions, la circulation est tombée de 5 620 (novem- 
bre 1920) à 4 520 millions. Cette résorption de 20% — 
due, comme on l’a vu, à la crise — coïncidant avec une 
énorme importation d’or, est un fait caractéristique. Mais 
en 1922, l’or importé servit d’une part à l'accroissement 
de la circulation et à l'augmentation des réserves des 
banques affiliées, qui emplo yèrent à des acquisitions mas- 
sives de valeurs d'Etat la marge additionnelle de crédit 
qu’elles acquéraient ainsi; c'était, nous l'avons dit, pro- 
céder très exactement à une inflation qui se traduisit par 
laugmentation des dépôts en banques. L'année suivante, 
les importations d’or accrurent encore la circulation; 
tandis qu'en 1924, ellesservirent de base à une importante 
augmentation des ouvertures de crédit bancaire. En 1925, 
par contraste avec les années antérieures, les exportations 
d’oront été supérieures aux importations : le stock a dimi- 
nué de 134 millions de dollars. Les causes principales de 
ce revirement résident, d’une part, dans le retour à l’éta- 
lon d’or de plusieurs grandes nations européennes, dont 
certaines ont fait usage des crédits ouverts à l’étranger 
pour accroître leurs propres réserves d'or; d'autre part 
dans les besoins d’or de l’Inde redevenue créancière de 
l'univers. 

Sous ces influences, de fin 19214 à l'in 1925, la circulation 
est passée de 4 521 à 5 008 millions de dollars, soit une 
augmentation d’un peu plus de 10%. Les dépôts dans 
les banques affiliées (grandes villes) se sont élevés de 
13 176 à 18 560 millions de dollars, en plus-value de 
20 % . Le total des dépôts dans l’ensemble des Banques 
affiliées a atteint 29 150 millions. 

Or, entrelesmêmesdates (exactemententrele dernier tri- 
mestre 1921 et le dernier trimestre 1925) la production — 
d’après les statistiques du « Federal Reserve Board » pour 
vingt-deux industries-bases (comprenant Pindustrie agri- 
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Cole) — a passé de l'indice 83 à l’indice 117, après avoir 
dans le deuxième trimestre de 1923 touché le maximum 
de 124. Sans doute, relativement à l’avant-guerre, la pro- 
duction a beaucoup moins augmenté que les disponibilités 
cequisignifie qu’il y a un important «résidu d'inflation ». 
Maïs par rapport à la fin de 1924, on ne peut prétendre 
qu’il y ait eu inflation puisque la production de richesses 
réelles s’est accrue de 42 %, tandis que les disponibilités 
n’ont augmenté que d’un peu plus de 30 %. Aussi bien, 
constate-t-on une assez grande constance des prix améri- 
cains depuis 1922. Après leur chute sensationnelle en 
1921, les prix de gros se sont relevés dès l’année suivante, 
passant de l’indice 149 pour la moyenne de 1921, à l’in- 
dice 158 en 1922, Ils atteignaient en octobre 1922 l’indice 
165, auquel ils se maintenaient en moyenne en 1923. C’est 
à ce même indice qu'après une légère dépression pendant 
l’été 1924, ils se retrouvent à la fin de 1924, pour s’y tenir 
à peu près constamment pendant l’année 1925. Les fluc- 
tuations de l'indice des prix ont donc tendu à traduire 
moins les variations des disponibilités monétaires et fidu- 
ciaires que celles du rapport existant entre le volume du 
pouvoir d’achat disponible et l'intensité de la production. 

Les prix de détail ont de leur côté, depuis le milieu de 
1922, accusé une stabilité plus grande encore que celle 
des prix de gros. Pendant trois ans à partir de la date qui 
vient d’être indiquée, l'indice mensuel du coût de la vie 
n’a jamais varié qu'entre les limites de 153 et de 459. 
C’est là un fait assurément remarquable. Il ne faudrait 
pas trop cependant l’attribuer aux vertus spécifiques de 
V’or en tant qu'étalon monétaire. Qu'on n'oublie pas en 
effet que malgré la rigueur de la réglementation imposée 
par la loi au Système de Réserve Fédérale, malgré l’ex- 
cellent état «sanitaire » de la monnaie américaine qui 
n’a jamais cessé d’être, en fait comme en principe, con- 
vertible en or, les prix sont aux Etats-Unis, depuis plu- 
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sieurs années, supérieurs des deux tiers à leur niveau 
d’avant la guerre. Phénomène de dépréciation de l’or qui 
devrait bien dissiper certaines illusions trop persistantes ; 
c’est assurément un singulier «étalon » que celui qui, en 
très peu d’années, se rétrécit presque de moitié. 
Faisant abstraction néanmoins de la période de guerre, 
puis de la période de crise qui l’a suivie, on se trouve 
aux Etats-Unis depuis quatre ans en présence d’une 
monnaie indiscutablement stable, constante dans son pou- 
Voir d'achat. Ce résultat apparaît presque miraculeux 
quand on analyse la situation bancaire. L’entrée aux 
Etats-Unis de 4 milliard et demi de dollars d’or a permis 
aux banques affiliées de réduire leurs emprunts aux Ban- 
ques de réserve, tout en augmentant leurs propres prêts. 
Si bien que les dépôts qui leur sont confiés ont en quatre 
ans augmenté de 4369 millions de dollars (25 888 à 
29 027). Pourtant le rapport entre leurs réserves — c’est- 
à-dire les soldes créditeurs qu’elles détiennent dans les 
banques de réserve — et leurs engagements, est demeuré 
à peu près constant : il ne s’est guèreécarté du minimum 
légal moyen, soit de 10 % . Ce qui veut dire que les ban- 
ques affiliées ont fait usage de toute la marge de crédit 


dont elles disposaient. Au contraire les réserves des Ban- 


ques fédérales, qui, légalement, doivent être comprises 
entre 25 et 40% de leurs engagements, atteignaient la 
proportion de 82% au milieu de 192%. Les Banques fédé- 
rales disposaient donc d’une marge de crédit formidable 
et inutilisée. 

Pourquoi n’ont-elles pas employé cette marge, comme 
c’eût été leur intérêt immédiat ? Elles avaient, parmi 
quelques autres, un moyen efficace et direct de le faire. 
En procédant à des achats ou à des ventes de titres et 
d’effets de commerce (en particulier d’acceptations, dont 
le rôle aux Etats-Unis est très développé) elles pouvaient 
effectivement, on l’a vu, faire à volonté de la déflation 
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ou de l’inflation. Or, la très forte réduction de leur porte- 
feuille, de leur actif productif, paraissait normalement les 
inciter à utiliser leur énorme marge de crédit en opérant 
des achats de titres ou d’eflets. Si elles ne l’ont pas fait, 
si elles n’ont pas ouvert des crédits en plus grande quan- 
tité, — alors que, de par la situation de leurs réserves, 
la double convertibilité constante des crédits en billets 
et des billets en or était plus quelargement assurée, — c’est 
qu’elles obéissatent à la préoccupation nouvelle qui insprrait 
le Federal Reserve Board : celle d’éviter une expansion de 
crédit, une inflation, qui aurait pu, sans que la conpertibiluté 
fût menacée, compromettre cependant la stabilité monétaire. 
Maintenir une monnaie « saine » né voulait plus dire matn- 
tenir une monnaie d’or, mais une monnaie dont le pourowr 
d'achat demeurät stable. I s'agissait, non pas d'éviter tout 
accroissement de la circulation ou du crédit, mais de les 
régler de telle façon que, compte tenu de l'intensité de la 
production, la valeur de l’unité monétaire — en d’autres 
termes, le niveau général des prix — demeurât pratique- 
ment stable. Préoccupation neuve, peut-on dire, et diffé- 
rente de celle qui inspirait avant la guerre les grands sys- 
tèmes monétaires, de celle même qui régnait encore dans 
l'Angleterre de ces récentes années ; préoccupation d'ail- 
leurs autrement intéressante et infiniment légitime. En 
fait, on l’a vu, l'objectif a été atteint : de 1921 à 1926, le 
niveau général des prix de détail est demeuré constant. 
C’est là un résultat remarquable et qui fait honneur aux 
méthodes, à la volonté et au «contrôle » du Federal 
Reserve Board, dont les mots d'ordre ont été incontesta- 
blement obéis par les Banques de Réserve. 

S'appuyant sur la merveilleuse documentation stabis- 
tique que les Américains ont réussi à constituer, sachant 
interpréter scientifiquement, les dirigeants de la poli- 
tique monétaire des Btats-Unis ont jusqu'ici, avec autant 
de clairvoyance que de courage, su discerner l'intérêt 
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général, auquel les Banques de réserve ont subordonné 
leurs intérêts financiers immédiats. La collectivité ban- 
caire a une doctrine, une méthode, un sens de ses respon- 
sabilités, grâce à quoi, dans des conditions particulière- 
ment difficiles, un progrès remarquable a été accompli 
dans la voie de la véritable stabilisation monétaire. Cest 
un exemple qu’on ne saurait trop mettre en lumière, Ob- 
servons que le contrôle du crédit par le Federal Reserve 
Board est d’autant plus méritoire et difficile que l’impor- 
tance même du stock d’or, soubassement de tout l’écha- 
faudage fiduciaire, a échappé entièrement au contrôle 
des autorités monétaires : elle a dépendu des envois d’or 
de l'étranger, envois dus à la situation créancière des 
Etats-Unis à l'égard de l’Europe, et que le Federal Re- 
serve Board n’a pas été maître de limiter. Il n’en aurait 
pas été de même s’il s'était agi d’une monnaie de papier 
dont la quantité auraït pu ne varier que dans les limites 
tracées par le Gouvernement ou par l’organe central du 
contrôle monétaire. Le contrôle du « Federal Reserve 
Board »sur les disponibilités du public ne s’exerce, en 
fin de compte, que sur la création du crédit auquel le 
stock d’or sert de base. Il est remarquable que n'ayant 
pu limiter le fondement, les autorités américaines aient 
pu limiter la superstructure. 

On ne peut dire cependant que tout danger d'inflation 
et d’instabilité de la valeur de la monnaie soit écarté 
pour Pavenir. Entre janvier et décembre 1925, la circu- 
lation et les dépôts en banque ont légèrement augmenté, 
tandis que l’activité de la production a plutôt diminué : 
indice 420 contre 127. L’appel du public au crédit des 
Banques affiliées s’est fortement accentué, ainsi que l’ap- 
pel des Banques affiliées au crédit des Banques de réserve. 
Et, ce qui est un symptôme inquiétant, ces appels ont eu 
pour origine non les besoins de la production, mais en 
grande partie ceux de la spéculation. Il y a donc eu me- 
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nace, voire commencement d'inflation; et l’onne saurait 
affirmer que le contrôle monétaire du « Federal Reserve 
Board », s’exerçant principalement par le maniement du 
taux de l’escompte, suffise à l’écarter. Le problème est 
en effet complexe. L’objectif d’une politique soucieuse de 
stabiliser la valeur de la monnaie doit être d’assurer, par 
la judicieuse répartition du crédit, l'équilibre entre la 
production et la consommation. En finançant exagéré- 
ment la première, on risque une surproduction, puis une 
liquidation de stocks provoquant une brusque baisse des 
prix. En finançant trop abondamment la seconde, on 
amène la hausse des prix. Par le fait de leurs trop vastes 
possibilités fiduciaires, les Etats-Unis sont, d’une façon 
toute particulière, exposés à ce double péril. 

Ainsiles Etats-Unis ont fait une tentative extrèmement 
intéressante en vue de «contrôler » la valeur de la mon- 
naie : n’en sous-estimons pas la portée. Mais les circons- 
tances opposent à cet effort des obstacles sérieux, et il 
n’est pas certain que puisse être écartée l’éventualité 
soit d’une inflation nouvelle, soit d’une crise industrielle, 
Aussi bien, le mal monétaire dont est menacée l'Amérique 
étant d’origine extranationale, il apparaît indispensable 
que, pour la combattre, une action extérieure se super- 
pose à l’action intérieure. Le péril a pour cause principale 
une trop forte accumulation d’or, due elle-même à la 
situation exceptionnellement créditrice des Etats-Unis. 
Or, toute la politique douanière des Etats-Unis, dominée 
par un protectionnisme intransigeant, tend à faire pen- 
cher la balance commerciale du pays dans le sens crédi- 
teur, en dressant devant les importations de l'étranger 
un obstacle souvent infranchissable. Tant que les Amé- 
ricains se mureront dans un protectionnisme étroit, les 
nations débitrices seront obligées de recourir à des envois 
d’or — d’un or que, pour éviter l'inflation, le « Federal 
Reserve Board » doit en quelque sorte rendre stérile en 
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lenfouissant dans ses caves. D’autre part, les exigences 
américaines en matière de dettes interalliées ne facilitent 
pas les choses. Les Etats-Unis n’ont pas compris que la 
marge exceptionnelle de crédit dont ils disposent, il est 
de leur intérêt même de l’utiliser à l’extérieur. Au lieu 
d'exiger de formidables règlements de dettes, il leur fau- 
drait — à des conditions raisonnables — ouvrir à l’'Eu- 
rope encore meurtrie des crédits lui permettant de recons- 
tituer ses sources productrices et de s'acquitter dans 
l'avenir par des envois de produits — et non d’or. Car le 
seul moyen qu’ait l’Europe de faire honneur aux signa- 
tures que des circonstances tragiques l'ont obligée de 
donner, c’est d’exporter davantage. Vérité sans doute 
élémentaire, insuffisamment comprise cependant, aux 
Etats-Unis comme aïlleurs. Qu'on le veuille ou non, l’in- 
terdépendance économique des différentes nations est un 
fait. La récente histoire monétaire des Etats-Unis en 


fournit une démonstration précise et saisissante, 
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Jamais, sans doute, il n’a été donné d’observer sur une 
aussi vaste échelle et avec une aussi grande précision que 
dans l’Allemagne contemporaine le processus et les con- 
séquences d’une dépréciation monétaire aboutissant à 
l'effondrement complet d’une monnaie nationale. C’est 
dire que de l’histoire monétaire allemande se dégagent. 
des leçons singulièrement, instructives qui ne devraient 
pas être perdues. 

Du milieu de 1914 à la fin de 1918, l'Allemagne a trouvé 
les ressources nécessaires pour faire face à des dépenses de 
guerre dont le total a dépassé 140 milliards de marks. 
L’énormité de ces chiffres a surpris les Allemands eux- 
mêmes — qui pourtant n'avaient pas attendu l'ouverture 
des hostilités pour préparer leur mobilisation financière. 
Depuis plusieurs années, la Reichsbank — Etat-Major de 
cette mobilisation — se préoccupait d'accroître constam- 
ment ses réserves d’or, «richesse par excellence en temps 
de crise », répétait-on. L'idée directrice était en effet de 
financer la guerre, non par l'impôt, mais par des émissions 
de billets et d'emprunts. Il s’agissait de drainer vers les 
guichets du Trésor toute l'épargne du public. I] s'agissait 
aussi pour l’Etat d'obtenir de la Reichsbank tous les 
billets dont il pouvait avoir besoin, sans que cependant 
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un développement considérable de la circulation parût 
jamais hors de proportion avec le gage de l'émission : il 
ne fallait pas que fût violée la règle, imposée à la Reichs- 
bank, exigeant une couverture égale au moins au 
tiers de la circulation. Aussi rien ne fut-il épargné, ni 
avant, ni pendant la guerre, pour fortifier les assises de 
la construction fiduciaire que lon se proposait d'élever : 
le stock d’or de la Banque, qui en 1907 ne dépassait pas 
472 millions, atteignait en 1944 41 639 millions ; il s’acerut 
encore fortement par la suite. On ne se faisait cependant 
pas d’illusion : ce renforcement ne devait pas suffire à 
maintenir la couverture de l'émission au niveau regardé 
comme nécessaire. Maïs le Reich ne s’embarrassa pas 
pour si peu : les lois du 4 août 1914, qui, pendant long- 
temps, remplirent d’admiration tous les sujets de lEm- 
pire, apportèrent au système financier toute l’élasticité 
désirée, en même temps qu’elles sauvegardaient les appa- 
rences auxquelles on attachait tant de prix. La rapidité, 
la précision avec laquelle furent prises alors une série de 
dispositions importantes et subtiles prouvent qu'il ne 


s’agissait pas de mesures improvisées. 


Les lois du 4 août autorisaient l'Administration de la 
Dette de l’Empire à émettre des traites pouvant être ac- 
quises par la Reiïchsbank et devant servir de gage à ses 
billets ; elles prévoyaient en même temps l'institution de 
caisses de prêt, dont le rôle allait être considérable : ces 
organismes devaient émettre des bons de caisse, prêtés 
Sur marchandises ét sur titres — y compris les titres d'État. 
Les bons, acceptés pour leur pleine valeur nominale par 
les caisses publiques et par la Reichsbank, servaient dans 
les mêmes conditions que l’or de couverture aux émissions 
de billets, Aïnsi les pouvoirs fiduciaires de la Reichsbank 
se trouvaient accrus très au delà de la normale, sans que 
pourtant la règle impérative de la couverture du tiers fût, 
en apparence, violée. Mais bien entendu la convertibilité 
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du billet de banque ne pouvait être maintenue : le cours 
forcé était décrété. 

Par le détour des Caisses de Prêts, le Reich put obtenir. 
de la Reichsbank tous les billets dont il avait besoin pour 
couvrir ses dépenses de guerre. L’immensité de ces opéra- 
tions est traduite par les mouvements de la circulation, 
comme par ceux du portefeuille de la Reïchsbank, lequel 
se trouva peu à peu entièrement constitué par des bons 
ou traites du Trésor. En quelques semaines, la circulation 
de billets de la Reïchsbank avait doublé. Et ne cessant 
de s’accroître au cours des hostilités, elle atteignit à la fin 
de 1918 le chiffre de 22 188 millions. Quant à la circula- 
tion dans le public des bons des caisses de prêts, elle s’éle- 
vait, à cette même époque, à 40 161 millions. 

Cette création constante de disponibilités monétaires, 
à laquelle s’ajoutait — comme en Angleterre, mais à un 
degré beaucoup moindre — la création de crédit par les 
banques, permettait à l'État de multiplier les emprunts 
et de trouver toujours des souscripteurs. Toutes les res- 
sources de l'épargne ont été pendant cinq ans drainées 
pour les besoins de la guerre, par l'émission de bons du 


Trésor. Et périodiquement des emprunts à long terme … 


consolidaient une plus ou moins grosse fraction de Ja 
dette flottante. Au 11 novembre 1918, la dette consolidée 
s'élevait à 97 milliards ; la dette flottante, à 45 milliards. 


Le budget ordinaire, alimenté par les impôts, était loin. 


d’avoir augmenté dans une proportion comparable à ce 
formidable accroissement de charges. Le budget d’'Em- 


pire avait à peu près triplé ; ceux des États et Communes . 


avaient, semble-t-il, doublé. 

Il va sans dire que le résultat de cette politique était 
une inflation considérable. I] importait peu que l’encaisse 
de la Reïschbank, servant de fondement aux émissions 
fiduciaires, se fût fortifiée. Renforcement d’ailleurs en 
grande partie illusoire, puisque l’encaisse était surtout 
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constituée pardes bons de Caisses de Prêts. Mais le « gage» 
de l'émission eût-il été intégralement représenté par de 
l'or, il n’en serait pas moins resté que la circulation avait, 
en un peu plus de quatre ans, considérablement augmenté, 
Sans qu’aucun accroissement de richesse réelle en eût 
constitué la contre-partie. Le souci qu’a toujours eu le 
Reïch de respecter — ou de faire croire qu'il respectait — 
la règle mystique de la couverture du tiers n’était qu’un 
hommäge rendu à la vieille théorie de « l’émission gagée ». 
On ne se préoccupait nullement, en revanche, de la 
«imitation » de la circulation et du crédit — c’est-à-dire 
de l'inflation véritable. Erreur que l'Allemagne ne fut pas 
seule à commettre, Or, à la fin de 1918, les disponibilités 
monétaires et fiduciaires avaient, relativement au milieu 
de 1914, à peu près triplé. La circulation s’établissait à 
33 milliards de marks ; les dépôts en banques et dans les 
caisses d’épargne à 48 milliards. 

Comment, sous l'influence d’une pareille inflation, se 
comportèrent les prix et le change ? Les prix de gros, si 
l’on en croit les rares Statistiques publiées en Allemagne, 
avaient, à la fin de 1918, à peu de choses près, triplé par 
rapport à 1913, Les indices manquent pour les prix de 
détail. Mais il est de notoriété publique qu’ils avaient 
considérablement augmenté. 

Les mouvements du change allemand sont plus signifi- 
catifs, parce que mieux connus. Relativement au pair, la 
perte au change du mark était successivement passée de 
8 % fin 1914, à 240/ fin 1916, à environ 60 % fin 1948. 
Il y avait done, semble-t-il, au moment de l'armistice, 
équivalence approximative éntre la dépréciation exté- 
rieure et la dépréciation intérieure du mark — l’une et 
l’autre étant sensiblement inférieures à l’accroissement 
des disponibilités monétaires. Une partie importante de 
lPopinion attribuait la chute du mark au déficit de la 
balance du commerce. Mais la faiblesse relative de ce défi- 


George-Edgar BONNE. — Les Expériences monétaires. 5 
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cit étayait mal cette thèse. Si l’on constate que les fluc- 
tuations du change paraissent avoir été, pendant cette 
période, très faiblement influencées par les mouvements 
psychologiques déterminés par les événements politiques 
et diplomatiques, on se trouve amené à leur assigner 
comme cause essentielle les variations mêmes des prix 
intérieurs. Lesynchronisme assez constant des deux dépré- 
préciations confirme cette manière de voir (1). Il faut 
remarquer qu'aucun des correctifs artificiels employés 
par d’autres pays — tels que les crédits extérieurs, COnS- 
tituant en quelque sorte un moratoire des paiements à 
l'étranger — n’a joué. Quant aux palliatifs tentés pour 
enrayer la baisse du change, en particulier la création 
d’un contrôle des devises, ils n’ont eu, comme on pou- 
vait s’y attendre, qu'un effet minime. 

Quoi qu'il en soit de ces constatations, ce n’est pas 
de la période de guerre que l’histoire monétaire alle- 
mande tire son intérêt. Les faits qui se déroulèrent dans 
les années suivantes sont autrement caractéristiques eb 
instructils. \ 





La signature de l'armistice provoqua en Allemagne 
une panique financière. Retraits des fonds déposés dans 
les banques, demandes d’escompte ou de remboursement 
des bons et traites du Trésor, ventes précipitées des va- 
leurs d’État, effondrement des cours et fermeture mo- 
mentanée de la Bourse — rien n°y manqua. Le résultat 
immédiat fut d’engendrer une nouvelle et importante 
émission de billets de la Reichsbank, destinée à faire face 
aux échéances et aux dépenses de l'État. 

La situation monétaire de l'Allemagne, à la fin de 
1918, était donc grave. Elle n’était pas cependant déses- 
pérée, Mais elle eut réclamé une action immédiate, éner- 


—— 


(1) Voir CH. RIST, Les Finances de guerre de l'Allemagne. 
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gique et habile. Or, pour tous les pays belligérants, l’année 
1919 fut une période de tâtonnements, et le plus souvent 
de faiblesses ou d'erreurs. Plus que pour toute autre 
nation, ce fut le cas pour l'Allemagne vaincue, désaxée, 
ébranlée jusque dans ses assises par la défaite, par la 
chute du régime impérial, parles menaces de troubles so- 
ciaux, voire de révolution. La fin des hostilités n’avait 
pas, bien entendu, supprimé d’un coup toutes les dé- 
penses de guerre. D’après les prévisions du Ministre des 
Finances, les dépenses mensuelles de l'Empire devaient 
atteindre 1 500 millions pendant l'exercice 1919-1920. 
En fait, les dépenses de l’année 1919 atteignirent le 
chiffre de 57 milliards, Cependant le Reich ne disposait 
en ressources normales que du dixième environ de cette 
énorme somme. C’est indiquer l’immensité de l’effort 
qu’il eût fallu faire pour écarter un danger monétaire 
redoutable. 

En l’absence des recettes fiscales nécessaires, on recou- 
rut, comme pendant la guerre, à l'emprunt. La dette 
flottante entre novembre 1918 et novembre 1919 passa 
de 45 à 86 milliards. Maïs cet appel même au crédit ame- 
na des résultats bien insuffisants. La défaite et les inquié- 
tudes d’ordre politique et social avaïent alors singuliè- 
rement ralenti l'enthousiasme des prêteurs, dont la con- 
fiance dans le crédit de l’État s’atténuait de jour en jour. 
I1 fallut faire fonctionner la planche à billets à une allure 
accélérée. L’accroissement de la circulation, laquelle en- 
tre novembre 1918 et décembre 1919, passa de 27 à 
49 milliards, indique assez qu’on ne s’en fit pas faute. Le 
fait était d'autant plus grave qu’à l'heure où les disponi- 
bilités nominales augmentaient dans une pareille mesure, 
la production de richesses réelles, partiellement paralysée 
par la dépression économique et par le désordre social, 
se restreignait fortement. Aussi pouvait-on — si l’on 
croyait aux théories classiques = s’attendre à une pro- 
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gression parallèle des prix intérieurs et des changes étran- 
gers. En fait, l'indice des prix de gros passait dans le 
courant de 4919 de 217 à 415 ; la perte au change par rap- 
port au dollar, de 42 à 90 %. Les trois facteurs : circula- 
tion, prix, change, avaient approximativement doublé 
en l’espace d’un an. Et à l’origine du processus, on trou- 
vait le déficit budgétaire, cause essentielle de l’émission 
fiduciaire. Si le cours du change étranger s'était élevé 
plus encore que les prix intérieurs et que la circulation, 
le fait était dû, sans doute possible, à l'évasion des capi- 
taux. Inquiétudes politiques et sociales, craintes de dis- 
positions fiscales excessives et vexatoires, spécialement 
du prélèvement sur la fortune dont les socialistes bran- 
dissaient la menace, tout contribua à stimuler un mouve- 
ment que les plus énergiques mesures de contrôle ne par- 
venaient pas à enrayer. Celles prises pendant la guerre 
avaient été d’une efficacité si médiocre que le contrôle 
s’était même relâché : la Centrale des Devises, créée en 
1916, était supprimée en juillet 1919. 

Telle était donc la situation lorsque dans les dernières 
semaines de l’année, le Gouvernement se résolut, après 
un retard trop long sans doute, mais que les circonstances 
rendaient excusable, à tenter un vigoureux effort de 
redressement. Les projets soumis à l’Assemblée de Weimar 
par Erzherger, Ministre des Finances, s’inspiraient de 
l’idée fondamentale qu'il fallait s'attaquer à la cause 
même du mal économique qui se développait, c’est-à-dire 
au déficit budgétaire. Les difficultés à vaincre pour at- 
teindre cet objectif se compliquaient du fait que la nou- 
velle Allemagne ne s'était pas encore débarrassée de lar- 
mature fiscale d’avant guerre. On se souvient que le sys- 
tème en vigueur comportait le partage des recettes fis- 
cales, quant à la perception comme à la distribution, 
entre l'Empire, d’une part, les États et Communes d’au- 
tre part. Le partage s’effectuait autrefois à peu près par 
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moitié. Il était désormais prévu que le budget de 
l'Empire serait triple environ de celui des États. Il fallait 
donc le doter de ressources nouvelles et modifierles attri- 
butions respectives du Reich et des Pays. L’ancien sta- 
tut donnait à l’Empire presque uniquement des impôts 
de consommation. Or, la vague démocratique qui défer- 
lait, tout au moins à la surface de l'Allemagne, ne per- 
mettait de demander un gros effort fiscal qu'aux contri- 
butions directes. Erzberger, soucieux de respecter les 
doctrines à la mode ou de ménager leurs défenseurs, de- 
mandait effectivement à la richesse acquise de supporter 
presque toute la charge du sacrifice qu'exigeait la «dé- 
tresse de l’Empire ». Le préliminaire en était nécessaire- 
ment une transformation radicale des rapports fiscaux 
de l’Empire et des États. La Constitution même de Wei- 
mar en avait frayé la voie. Erzberger réalisa la réforme 
prévue et d’ailleurs indispensable : ’administration fi- 
nanCière de l'Allemagne était désormais unifiée et cen- 
tralisée entre les mains du Ministre impérial des Finances. 
Mais si la dualité des attributions fiscales avait fâcheu- 
sement retardé l'effort financier nécessaire, la direction 
donnée à cet effort allait avoir des conséquences plus 
malheureuses encore. 

Le programme d'Erzberger était vaste. La plupart des 
impôts existants étaient largement majorés. De nouveaux 
impôts étaient créés : essentiellement impôts directs, 
portant sur les diverses catégories de revenus. Enfin et 
Surtout l’on mettait en application une idée vieille comme 
le monde, mais à laquelle chaque période critique de 
l’histoire confère une jeunesse nouvelle : celle d’un prélè- 
vement sur la richesse en vue de l'amortissement de la 
dette publique. La contribution extraordinaire pour la 
détresse de l'Empire, votée le 31 décembre 1919, compor- 
tait un prélèvement sur le capital suivant un tarif pro- 
gressif, allant de 5 à 65 9} — payable bien entendu par 
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annuités — le nombre de celles-ci pouvant aller jusqu’à 
50. L’énormité du sacrifice imposé à la nation allemande 
apparaît donc indiscutable. Et ce n’est pas tirer de l’ex- 
périence allemande la leçon la moins utile que de consta- 
ter la faillite d’un pareil effort, parce que fondé sur des 
principes techniquement faux. Le total des ressources 
que l’on attendait de cet ensemble d'impôts s'élevait à 
près de 25 milliards, dont une quinzaine environ étaient 
demandés aux contributions directes. Du seul «Notop- 
fer », on escomptait dès la première année 10 milliards ; 
on en tira 4 350 millions en 4920, tandis que les dé- 
penses, énormément accrues par la dépréciation du mark, 
atteignaient une centaine de milliards ! L'erreur fonda- 
mentale sur laquelle repose le dogme des impôts directs 
sur la richesse acquise éclate à travers ces déplorables 
résultats. Triple erreur, en vérité : les impôts directs, dil- 
ficiles à établir, à percevoir, à contrôler, rentraient fort 
mal ; exigeant des paiements massifs, ils développaient 
l’appel au crédit et provoquaient une inflation qu'ils 
avaient pour objet de combattre. Ils ne s’adaptaient pas 
aux variations du niveau général des prix, en d’autres 
termes à la valeur de l’unité monétaire, dont les fluctua- 
tions réagissaient au contraire sur les dépenses budgé- 
taires. Enfin, par un phénomène psychologique qui par- 
tout et toujours triomphe de tous les obstacles, ils favori- 
saient l'évasion des capitaux, faisant en même temps dis- 
paraître la matière imposable et s'élever le change étran- 
ger. 

En dépit de l'effort accompli, l'exercice 1919-1920 se 
solde par un déficit de 57 268 millions, celui de 1920-1921 
par un déficit d'environ 90 milliards, chiffre qui paraï- 
trait extravagant si l’on n’avait depuis connu des chiffres 
immensément supérieurs. À la fin de 1920, la dette flot- 
tante atteignait 272 milliards, en augmentation de 600 ss 
depuis l’armistice. On ne pouvait, dans ces conditions, 
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s’étonner de voir la circulation passer de 49 milliards et 


demi à la fin de 1919 à 81 milliards à la fin de 1920. La 
progression s’accentua d’ailleurs beaucoup plus rapide- 
ment par la suite et il faut renoncer à suivre par 
périodes rapprochées l’évolution du mal. 

Par une contradiction qui, au premier abord, peut pa- 
raître singulière, la valeur extérieure du mark, rapportée 
à la parité or, se redressa très fortement au printemps 
et durant l’été 1920 : il y faut voir une preuve nouvelle 
des influences psychologiques agissant par l'intermédiaire 
des mouvements de capitaux sur la tenue des changes. 
Les réformes d’Erzberger, la vigueur apparente de l'effort 
fait pour redresser la situation financière de l'Allemagne, 
le mouvement d'intégration des industries allemandes 
dont on escomptait une amélioration de la balance com- 
merciale, furent autant de causes à une spéculation à la 
hausse du mark, quise pratiqua largement dans le monde 
entier. Mais la confiance manifestée par l'étranger dans 
le relèvement économique et financier de Allemagne 
apparut bientôt comme excessive : un revirement s'opéra 
et après une assez brusque période de stabilité relative, 
la chute du mark sur le marché des changes s’accentua 
rapidement à partir de juin 1921. C’est l’époque de l’Ulti- 
matum de Londres adressé à l'Allemagne par les Alliés ; 
c’est celle aussi de la suppression légale de la limitation 
de l'émission au triple de l’encaisse. Limitation dont nous 
avons montré l’absence totale de valeur, du fait que l'en- 
caisse de la Reichsbank était en erande partie constituée 
par des bons de Gaisses de Prêts, fallacieusement assi- 
milés à l'or, — mais qui pourtant faisait encore quelque 
illusion. Les émissions de billets se multiplient dès lors, 
la circulation passant de 81 à 122 milliards et demi, entre 
juin et décembre 1921. La valeur extérieure du mark, 
qui, en mai 1921, était encore de 6,77 %, de sa parité-or, 
tombe à la lin de l’année à 2,26. 
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La courbe des prix de gros suivait tant bien que mal le 
mouvement général des changes, mais accusait des varia- 
tions moins violentes. Quant aux prix de détail, c’est- 
à-dire au coût de la vie, leur adaptation aux mouvements 
de la circulation et des changes est beaucoup moins immé- 
diate. De janvier 1920 à janvier 1922, la perte au change 
a un peu plus que triplé ; les prix de gros se sont multi- 
pliés par 2 2/3 ; le prix de la vie n’a pas tout à fait doublé. 
L'effet de ces décalages est avantageux pour les uns, rui- 
neux pour les autres. 

Le bénéfice des détenteurs de valeurs-or a pour contre- 
partie la spoliation dont les créanciers de marks sont 
l’objet. Les industriels profitent à la fois de la plus-value 
qu’acquièrent constamment les matières premières trans- 
formées, d’une prime à l'exportation et d’une économie 
sur le prix de revient dont certains éléments importants 
ne varient pas dans la même mesure que le prix de vente 
des produits. Les dettes obligataires s’évanouissent peu 
à peu. Les salaires des ouvriers s'élèvent, suivant, par- 
fois précédant, le coût de la vie dans le pays, comme il 
ressort du tableau ci-dessous 2. 









@) Indice Indice du coût 
des salaires. de la vie. 
(28 groupes professionnels). 
HOT TDIA EE... 100 100 
1920 (janvier) nteteete 477 856 
19201 Gutlet) Eee 846 855 
1921 (janvier) 945 944 
1921 Guillet) 1 164 943 
1922 (janvier) 1 880 1 640 
1922 (juillet) 4 780 5 392 


Rapport du salaire aux prix de détail = è (ouvriers métallurgistes). 


Moyenne lol et rene errant 100 % 

= DORE E ere Crererere- terre 62% 

= PE US Co red ob odane po dene 86% 
JANVIER EC eee ecr creer 84% 
Juillet PP EE omasauconc duos dr O0 DO 69% 
Janvier TO ER EE Creer ec cet 58% 
Mai PA Snossoanodnaderoor one pad 15% 
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Mais cette progression demeure très inférieure à celle 
des prix de gros dont bénéficie l’industrie. Quant aux 
employés, particulièrement aux travailleurs intellectuels 
et fonctionnaires supérieurs, leurs traitements sont loin 
de s'améliorer en proportion du coût de la vie: 

Dès Pautomne 1921, l'Allemagne est trop engagée dans 
la voie de la catastrophe monétaire pour qu'aucun redres- 
sement soit désormais possible. Haire cesser les émissions 
de papier-monnaie en en supprimant la cause essentielle, 
le déficit, devient une entreprise au delà des forces natio- 
nales. On a beau, à diverses reprises, sous le ministère 
Wirth, aggraver encore le tarif des impôts, créer des con- 
tributions nouvelles, nommer un Commissaire aux écono- 
mies, instituer un emprunt forcé, rien n’y fait. Les prévi- 
sions budgétaires sont perpétuellement démenties. Le 
recours systématique à l'impôt direct dans des propor- 
tions excessives et maladroites a pour effet d’accélérer 
une fuite de capitaux qui agit déplorablement sur le 
change, et contre laquelle les mesures draconiennes se 
multiplient en vain ; surtout, la valeur réelle des recettes 
perçues de ce chef diminue constamment du fait de la 
dépréciation monétaire. Nul n’ignore plus dans quelle 
énorme mesure s’est pratiquée cette évasion des capitaux 
allemands. Affectant les formes les plus diverses, elle 
défiait toute réglementation. 

Aussi a-t-on pu dire que dès l'entrée de l’hiver 1921- 
1929, iln°y avait plus en Allemagne de finances publiques. 
Les recettes budgétaires fondaient en même temps que la 
valeur du mark : évaluées en marks-or, elles tomhbaïent de 
10% millions en janvier 1921 à 46 millions en janvier 1922 
et à 16 millions en octobre 1922. En vérité, quelleque püt 
être la sincérité du Gouvernement dans l'effort qu'il fit 
encore pour éviter la catastrophe, il ne manquait pas en 
Allemagne de partisans d’une politique Sys tématique d’in- 
flation et de dépréciation monétaire. Une telle politique 
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n’était pas sans bénéficier à certaines catégories sociales, 
et tous ceux qui en prolitaient plaidaient en faveur de sa 
continuation. À mesure d’ailleurs que grandissaient le 
profit et la richesse des grandes industries, leur action 
sur les pouvoirs publics et sur l’économie nationale se 
fortifiait. S'appuyant sur le fait alors exact que l’infla- 
tion, créant une prime à l'exportation, stimulait la pro- 
duction nationale, les industriels faisaient observer que 
sous cette influence le commerce extérieur se développait 
et que l’Allemagne reconquérait ses débouchés à l’étran- 
ger. Les exportations passaient d’une valeur-or de 3 700 
millions de marks en 1920 à 4 900 en 1921, et 6 180 en 
1922. Le chômage qui, au début de 4924, affectait 4,5 % 
des ouvriers syndiqués, n’en touchait plus, à la fin de 
l’année, que 1,6 %, eb au milieu de 1922 que 0,6 %. 
Aussi toute tentative de stabilisation monétaire était- 
elle énergiquement combattue. L’argumentation frappait 
d’autant plus qu’elle faisait vibrer une corde particuliè- 
rement sensible : jouant habilement d’un phénomène de 
psychologie collective qu’on put appeler la «psychose 
des réparations », les industriels convainquirent la grande 
majorité de l’opinion que l’effondrement monétaire était 
pour le Reich le moyen le plus sûr de se soustraire au far- 
deau des réparations. 

Ainsi aiguillonnée, à la fois par des motifs d'intérêt 
personnel et par des considérations de politique générale, 
la fuite des capitaux prit en 1922 des proportions sans 
précédent. La liste est longue des mesures prises en vue 
de la combattre, et dont les faits ont démontré la quasi 
totale inefficacité. 

Au printemps de 1923, la situation avait atteint un tel 
degré de gravité que les partisans les plus ardents d’une 
politique de dépréciation monétaire systématique com- 
mençaient à s’en inquiéter. L’occupation de la Ruhr, 
d’autre part, galvanisant le sentiment national, incitait 
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le Gouvernement du Reich à changer de politique et à 
revenir à des essais de soutien du mark. À lafaveur d’une 
situation assez vulnérable de la spéeulation internatio- 
nale, très engagée à découvert dans le sens de la baisse, 
une large opération de rachats de marks fut effectuée sur 
le marché des changes par la Reichsbank : le mouvement 
de baisse du mark fut enrayé, et le change allemand fut, 
en mars ef avril, à peu près stabilisé. Mais comme on pou- 
vait s’y attendre, le résultat obtenu, grâce à une manœu- 
vre habile ayant bien su choisir son heure, ne fut pas 


durable. Bientôt la chute du mark reprend de plus belle - 


et rien ne réussit à l’arrêter. On a eu beau renforcer les 
loïs fiscales, et même décider qu'il serait, pour le paie- 
ment des contributions, tenu compte d’un coefficient 
variable avec la dépréciation du. mark, il est trop tard 
Les impôts rentrent mal. La matière imposable, effrayée 
par des mesures vexatoires et quasi spoliatrices, s’évade, 
ou bien, ruinée par des taxes directes d’uneincidence mal 
calculée, s’évanouit. La hausse du taux de l’escompte, 
porté à 30%, est naturellement tout à fait inopérante, à 
un moment où la dépréciation rapide du mark réduisait les 
dettes des emprunteurs dans des proportions dépassant 
50% par mois |! La réglementation forcenée du marché 
des devises n’est pas moins vaine. 

L’effondrement se précipite. Les progrès effectués en 
1922 et 1923 par linflation, la perte au change et la 
hausse des prix sont exprimés par des chiffres qui cessent, 
par leur importance d'ordre astronomique, de parler à 
Vimagination. En octobre 1923, la circulation atteignait 
2 500 quatrillions de marks ; le mark valait sur le marché 
des changes 2 dix-milliardièmes de sa valeur nominale ; 
lindice des prix de gros était aux environs de 140 mil- 
liards |! La comparaison de ces différents chiffres n'offre 
plus de signification. On peut seulement juger du carac- 
tère vertigineux du mouvement en constatant que de 
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janvier à avril 1923, la perte au change a doublé ; d'avril 
à juillet, décuplé ; de juillet à octobre, elle s’est multipliée 
par 6 millions | (voir la fig. 2). 

Mais si rapide que füt cette chute du change, la hausse 
des prix intérieurs, par un renversement des phénomènes 
jusqu’alors constatés, fut à diverses périodes de 1928 plus 
violente encore. L'indice passait de 2 05% à plus de 3 mil- 
lions entre janvier et octobre 1923. C'était le résultat de 
la fuite éperdue devant le mark. Chacun-cherchaït à se 
débarrasser le plus vite possible d’une monnaie de papier 
dont le pouvoir d’achat luifondait entre les mains ; onse 
ruait sur les «valeurs réelles » quelles qu’elles fussent. La 
valeur-or du mark, si minime füt-elle, se trouvait en- 
core supérieure à sa valeur en marchandises. Exprimé en 
or, le coût de la vie passait de l’indice 60 en août 1923 à 
130 en novembre. Du coup, la prime à l'exportation dispa- 
raissait. En même temps, et par un phénomène analogue, 
la valeur, en or comme en marchandises, du stock moné- 
taire totalse réduisait progressivement, pour tomber à des 
proportions pour ainsi dire insignifiantes. Cest que les 
émissions de billets, en dépit de leur énormité croissante, 
se multipliaient cependant moins vite que ne s’élevaient 
les prix et les cours des changes étrangers. Cette extraor- 
dinaire diminution du stock monétaire relativement aux 
prix a détruit peu à peu les fonds de roulement, tandis 
que l'esprit d'épargne étant anéanti, les capitaux cessaient 
de se reconstituer. Il suffit pour mesurer l'étendue du mal 
de constater la réduction des dépôts dans les banques et 
dans les caisses d'épargne. De 6 067 millions en 1913, le 
montant de ces dépôts est tombé à 4 161 millions-or en 
décembre 1923. Quant à la circulation, en dépit de son 
vertigineux acéroissement nominal, elle représente, expri- 
mée en or, une Valeur en régression constante : pendant 
le mois d’octobre 1923, elle ne vaut plus, en moyenne 
mensuelle, que 455 millions de marks-or, soit environ 
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Fig. 2. — ALLEMAGNE. 
A. Circulation monétaire (Billets de banque, des Caisses de Prêts 
et du Trésor). Base 1 en 1913: 
B. Cours du dollar. Base 1 = Pair. 
C. Prix de gros (Indice officiel). Base 1 en 1913. 
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un vingtième de sa valeur d’avant-euerre, et à certains 
moments moins encore. C’est qu’à partir d’une certaine 
époque, la chute du change allemand et la hausse des prix 
intérieurs se sont élevés beaucoup plus vite que n’a aug- 
menté la circulation. 

On conçoit qu’un pareil état de choses ait constitué 
pour l’économie allemande une menace des plus graves 
et déterminé un commencement de paralysie. Sous peine 
d’un arrêt total de la vie économique du pays, voire d’une 
convulsion violente, une réforme monétaire complète de- 
venait indispensable. Aussi bien, la population était-elle 
prête à tout, pourvu qu’on éloignât d’elle la hantise de 
la dépréciation du mark. Les souffrances qu’elle endurait 
grandissaient de jour en jour et devenaient intolérables. 
Tandis que d’heureux spéculateurs édifiaient des for- 
tunes, tous ceux qui ne pouvaient compter pour vivre que 
sur les fruits d’un travail rétribué périodiquement con- 
naïssaient la misère. Aucun réajustement des ressources 
n’était assez rapide pour suivre la dépréciation de la 
monnaie. Une somme reçue en paiement perdait toute 
valeur en quelques jours, en quelques heures. Après 
l'inquiétude, c'était le désespoir. L'Allemagne pouvait 
se croire, comme on l’écrivait alors, « à la veille de la 
révolution ». 


Comme toujours, ce fut l’excès même du mal qui pro- 
voqua la réaction, inévitable et pour ainsi dire spontanée, 
de l’organisme social. 

Dès le milieu de 1922, l'opinion publique avait com- 
mencé à répudier, en dépit de tous les textes, la fiction 
légale en vertu de laquelle Ia valeur nominale et la valeur 
réelle du mark étaient choses identiques. Quelques mois 
plus tard, le tribunal de Darmstadt, faisant plier les doc- 
trines devant les réalités, admit cette manière de voir, 
Et en 1923, par un arrêt qui fit sensation, la Cour suprême 
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j'ugea qu’en présence de lois aussi manifestement con- 
traires aux faits, elle devait «formuler elle-même les 
principes directeurs de ses arrêts ». Longtemps aupara- 
vant, l'usage avait pris naissance et s'était développé de 
stipuler non plus en monnaie légale, mais en quelque 
autre élément de valeur plus stable. Quels que fussent 
pour certains l'avantage de l'instabilité monétaire, on 
s’apercevait que l'instinct même de la conservation so- 
ciale ne la pouvait supporter au delà d’un certain point. 
Et en 1922 la limite semblait atteinte. Alors le désir de 
stabilisation, de plus en plus, sé généralise et s’accentue. 
D'abord, dans les contrats de prêts, dans les baux, puis 
dans certains contrats de travail s’introduit l'emploi d’une 
monnaie de compte autre que le mark-papier : devises 
étrangères, dollar ou livre, mark-or, ou même, poids 
déterminé d’une marchandise quelconque. Adopté par 
la Fédération des industries allemandes, le compte-or 
fait son apparition et l'usage s’en répand : c'était l’utili- 
sation, comme monnaie de compte, du mark-or, c’est-à- 
dire de in dollar, et l'emploi de chèques-or, virements- 
2 
or, devises-or, bons-or. Mais le problème de la comptabili- 
sation en or, en période d'inflation et d’instabilité absolue 
de la monnaie légale, est singulièrement ardu. L’expé- 
rience allemande l’a démontré : l'ajustement des prix en 
or n’est en effet possible que pour certaines catégories de 
transactions. Les paiements matériels s’effectuant en 
marks-papier, on pouvait bien convenir d’en donner au- 
tant qu’il fallait pour représenter un nombre déterminé de 
marks-or. Mais on n’empéchait pas qu'entre le moment 
où les marks-papier étaient reçus et celui où ils étaient 
utilisés, ils ne subîssent une dépréciation. Le sort des 
salariés, réglés chaque semaine, était particulièrement 
cruel ; d’une paye à l’autre, le salaire fondait ; et le tra- 
vailleur ne pouvait plus vivre. Un chiffre, à titre d’exem- 
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ple : le 3 novembre, le pain valait 25 milliards de marks 
la livre ; le surlendemain il coûtait 140 milliards! © 

On avait usé de palliatifs, non de remèdes. C’était donc 
à une stabilisation monétaire plus complète qu’il s’agis- 
sait de parvenir. 

Depuis 4922, des projets dans ce sens avaient surgi et 
les idées s’entrechoquaient. Les thèses s’affrontaient, de 
la stabilisation du mark au taux qu’il avait alors atteint, 
et de la dévaluation complète avec création d’une monnaie 
nouvelle. Le Gouvernement parut d’abord incliner vers 
la première solution. Mais attendre pour stabiliser le 
change que le rétablissement de l'équilibre budgétaire eût 
mis le pays à l'abri d’une inflation nouvelle, c'était entrer 
dans un cercle vicieux : car l'expérience démontrait 
que le budget des dépenses du Reich était fonction du 
change beaucoup plus que celui des recettes. Aussi Pidée 
d’une réforme radicale, comportant la création d’une 
monnaie nouvelle, faisait-elle du chemin. 

A partir de mai 1993, les recettes ordinaires mêmes ne. 
rentrent plus. À l Auto one, l’état de choses est tel qu'on 
n’en peut sortir par les voies ordinaires et qu il faut pour- 
tant en sortir coûte que coûte. Cest alors qu’en vertu 
d’une «loi de pleins pouvoirs », conférant au chef du 
Gouvernement une sorte de dictature, une réforme moné:- 
taire radicale est introduite, par simple promulgation 
d’une ordonnance. Ge premier pas dans la voie du retour 
à un régime monétaire stable et à une vie économique 
normale présente un exceptionnel intérêt. Bt le fait que, 
pour y parvenir, il fallut doter l'exécutif de pouvoirs 
dictatoriaux n’est pas, en lui-même, négligeable. En vertu 
de l'ordonnance du 45 octobre 4993, il est fondé un éta: 
blissement de crédit, dénommé «Rentenbank » ; le capi- 
tal est fixé à 2 400 millions, auxquels s'ajoutent 800 mil 
lions de réserves. Capital et réserves sont constitués par 


une hypothèque représentant 4 % de la valeur en capital 
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de chacune des propriétés agricoles et industrielles de 
PAllemagne. En d’autres termes, la Rentenbank reçoit 
une créance de 3 200 millions, les débiteurs étant les 
propriétaires de richesses réelles — biens-fonds ou indus- 
tries — dont l'évaluation est faite conformément à celle 
déjà effectuée pour le calcul de certains impôts existants. 
Sur les garanties ainsi prises, l'établissement émettra des 
obligations, dites crentenbriefe », qui, à leur tour, cga- 
geront » l'émission d’une monnaie nouvelle, dont l'unité, 
le «rentenmark », équivaut à 1 mark-or. Cette émission, 
limitée proportionnellement à la valeur du gage, permet- 
tra à la Rentenbank de prêter à l'État 1 200 millions de 
marks-or, supposés suffisants pour combler le déficit 
jusqu’au rétablissement absolu de l’équilibre budgétaire. 
En revanche, il est désormais interdit à la Reichsbank 
d’escompter les bons et traites du Trésor, c’est-à-dire que 
les émissions de marks-papier doivent cesser, Le mark- 
papierdemeurelamonnaie légale, mais lerentenmark sera 
accepté pour sa valeur nominale — 1 mark-or — parles 
caisses publiques, ce qui assurera le maintien de sa valeur. 
Disons tout de suite que la garantie des rentenbriefe n’a 
joué que pour une fraction insignifiante et que personne 
ne s’est soucié du «gage » de la nouvelle monnaie. Ce qui 
n’empécha pas le rentenmark de pénétrer fort bien dans 


l’économie allemande, au fur et à mesure des émissions 


tant au profit de l’État, qu’au profit des entreprises par- 
ticulières. 

La réalisation du plan homogène qu'on avait conçu 
allait cependant se heurter à quelques gros obstacles, 
dont le principal était la mise en équilibre du budget. Les 
recettes fiscales en octobre 1923 ne couvraïent plus que 
0,8 % des dépenses d'administration publique: Pour réta- 
blir une pareille situation, il fallait une complète révolu- 
tion fiscale, dans le sens que commandaient les considéra- 
tions techniques, c’est-à-dire une répudiation absolue des 


George-Rdgar BONNET. — Mes Expériences monétaires. 6 
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conceptions doctrinales auxquelles on avait si malen- 
contreusement sacrifié. Il faut rendre au Gouvernement 
d’alors la justice qu'il comprit cette nécessité ; la sagesse 
dont il fit preuve enfin marqua le début de la résurrection 
monétaire de l'Allemagne. La réforme fiscale indispen- 
sable fut opérée par les deux ordonnances des 7 et 49 dé- 
cembre 1923. Elles comportaient essentiellement : une 
codification nouvelle de l'impôt sur le chiffre d’affaires, 
établi sur la base des prix-or ; le versement immédiat de 
la «surtaxe de la Rubr », majoration de l’impôt sur le 
revenu et de l’impôt sur les sociétés ; enfin, la réorgani- 
sation générale de l’assiette et du recouvrement de tous 
les autres impôts, qui devront désormais être calculés sur 
la base de l'or, et seront payables en marks-papier d’après 
le cours du change. C'était la généralisation par l'État lui- 
même de l'emploi du mark-or comme monnaie de compte. 
Le mark-papier, officiellement, n’était plus «étalon » 
des valeurs. Les délais de paiement étaient, d’autre part, 
très diminués. En revanche, l’on revenait, pour les contri- 
butions directes, à des taux plus raisonnables. Le résultat 
fut que les recettes fiscales s’accrurent rapidement : 
312 millions de marks-or en décembre 1923, 503 en jan- 
vier 4924, puis se maïntinrent entre 450 et 595 durant les 
mois suivants. - 

Un vigoureux effort se porta, d’autre part, sur la réduc- 
tion des dépenses publiques. Les facilités de l'inflation 
avaient porté au plus haut degré le gaspillage des finances 
de l’État. On fit une courageuse réaction. Sur 4 496 000 
fonctionnaires, employés et ouvriers d’État, on en licen- 
cia, dans les premiers mois de 1924, 397 000, — dont 
275 000 dans les chemins de fer. De pareils chiffres sont . 
éloquents. C'était pour le budget de l’État une économie 
de 45 %. Enfin, les attributions respectives du Reich et 
des Pays, en matière financière, furent réorganisées. 

L’effort fiscal, la compression des dépenses, la cessa- 
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tion de la résistance passive dans la Rubr, — qui, par 
Pimmobilisation des industries de la Rubr, suspendait en 
grande partie la vie économique allemande, — eurent 


de salutaires effets. Pendant plusieurs mois, le mark- 
Papier connut une stabilité relative. De son côté, le ren- 
tenmark conserva toute sa valeur, du fait que la Reichs- 
bank l’échangeait au taux fixe de 4,20 contre 1 dollar. 
Cette stabilité relative du mark obtenue dans les premiers 
mois de 1924 a coïncidé, phénomène intéressant, avec un 
accroissement considérable, non seulement de la valeur 
nominale, mais de la valeur-or de la circulation et de 
l’ensemble des disponibilités. 

La circulation totale, exprimée en valeur-or, passa du 
15 novembre 1923 au 15 février 1924, de 676 à 3 051 mil- 
lions. La fuite devant le mark se ralentissait. ; 

Mais on était encore loin du but. Les crédits dont dis- 
posait la Rentenbank au profit du Reich s’épuisaient et 
l'équilibre budgétaire, en dépit des merveilleux progrès 
réalisés, n’était pas encore définitivement assuré. Le be- 
soin de ressources liquides faisait se multiplier les appels 
aux avances de la Rentenbank et de la Reichsbank, dont 
le portefeuille passaïtdu 15 novembre 1923 au31 mars1924, 
de 40 à 4 790 millions de marks-or. Ces avances servaient 
encore trop souvent à favoriser la spéculation et l’achat 
de devises étrangères ; le prix de la vies’élevait de nouveau 
et le déficit de la balance commerciale s’accentuait. Il 


devenait évident qu’une vaste épuration d’entreprises . 


purement spéculatives, nées de l'inflation, s’imposait. 
Le 7 avril 1924, la Reichsbank procéda brusquement à une 
rigoureuse restriction des crédits, provoquant ainsi une 
baisse brutale de toutes les valeurs, et de nombreuses 
faillites. C'était la débâcle, mais sans aucun doute une 
débâcle saine. D’avril à août, le portefeuille et les avances 
de la Reïchsbank diminuèrent sensiblement. La circula- 
tion est, à la vérité, passée de 2 824 à 3 271 : mais les 
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émissions nouvelles ont servi d’une part au retrait du 
« Notgeld », papier monnaie que de nombreuses collec- 
tivités avaient été autorisées à émettre ; d'autre part, à la 
reconstitution du stock de devises détenu par la Reichs- 
bank, lequel passa de 258 à 992 millions de marks-or. 

Durant cette période de pénitence, cependant, on ne 
pouvait laisser l’économie allemande, publique et privée, 
entièrement démunie de ressources fiduciaires ; or la Ren- 
tenbank était arrivée au bout de ses possibilités : la con- 
vertibilité constante des rentenmarks à un taux fixe 
dépassait ses moyens, et la stabilité monétaire se trouvait 
gravement compromise. Mais l'Allemagne était parvenue 
à un point où, en dépit de tous ses efforts, elle ne pou- 
vait plus se sauver par elle-même. L'intervention étran- 
gère lui était indispensable. Ce fut elle qui permit, au 
printemps de 1924, la création de la Banque d’escompte- 
or (Golddiskontbank), fréquemment dénommée Banque 
? Schacht, du nom de son principal promoteur, de l’homme 
qui, sans doute, à joué le rôle le plus important dans la 
restauration financière de l’Empire. 

Le nouvel établissement se constitue au capital de 
10 millions de livres. La moitié de ce capital est souscrit 
par la Reichsbank, à l’aide de fonds qui lui sont fournis 
par un syndicat britannique, sous forme de crédits de 
réescompte. L'autre moitié est souscrite par le public. 
Aux 5 millions de livres ainsi fournies par l’Angleterre 
devait s'ajouter un crédit de réescompte de 10 millions 
de livres, également ouvert par la finance britannique. 
C’est assez dire l’énorme importance du rôle joué par 
l'étranger dans le fonctionnement de la nouvelle banque. 
La Reischsbank a cependant le contrôle du nouvel éta- 
blissement, dont la mission essentielle est d’escompter des 
devises étrangères et de remettre en échange des billets, 
dont la valeur sera toujours maintenue, par le fait de leur 
perpétuelle reconvertibilité en devises-or. Le manque de 
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moyens de paiement pour l’intérieur provoquerait, pen- 
sait-on, la transformation en cette monnaie nouvelle, 
dont la stabilité était garantie, des devises étrangères 
détenues par les Allemands. Cette attente ne fut pas dé- 
çue : dès l'obtention de cette stabilité artificielle, le rapa- 
triement des capitaux s’opéra dans la plus large mesure. 
Au commencement d'août, la situation de la Reichsbank 
était devenue très forte, par l’accroissement de son en- 
caisse-or et de son portefeuille-devises. Aussi lorsqu’à son 
tour la Banque-or, dont les opérations s’étaient rapide- 
ment développées, toucha le plafond de ses possibilités, 
la Reichsbank était-elle en mesure de reprendre, par elle- 
même, la tâche de dispenser, à l’économie allemande, le 
crédit. 

L’effort accompli, cependant, n'avait pas été sans 
ébranler toute cette économie. Et la situation ne laissait 
pas d’être très inquiétante. Rentenbank et Banque d’Es- 
compte-or s'étaient successivement et rapidement épui- 
sées. L’avenir de la Reïchsbank et du mark, objet depuis 
peu d’une stabilisation fragile, apparaissait menaçant. De 
plus en plus, il s’ayérait qu'aucun effort national ne suf- 
firait à l’assainissement définitif d’une situation aussi 
gravement compromise. De nouveau, l'intervention étran- 
gère s’imposait. On sait comment le Comité des Experts 
réuni à Paris, au printemps de 1924, marqua l’ouverture 
de la troisième phase de la réforme monétaire qui devait 
aboutir enfin au rétablissement de la monnaie allemande 
sur des assises stables. La première conséquence positive 
du Plan Dawes fut, on s’en souvient, le lancement, hors 
d'Allemagne, d’un emprunt de 800 millions de marks-or, 
dont le produit devait servir de base à la puissance lidu- 
ciaire de la Reichsbank. C’est la mise à la disposition de 
l’Institut d'émission de ces ressources importantes qui 
permit au Reich de reconstituer entièrement tout son 
système de monnaie et de crédit. Les fondementsdecette 
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restauration, définis par le Comité des Experts lui-même, 
furent posés par un ensemble de lois réorganisant Ja 
Reichsbank, réglementant les banques d'émission privées 
et la liquidation des rentenmarks. 

La loi bancaire du 30 août 1924 reproduit presque inté- 
gralement la loi monétaire fondamentale de 1909. L'unité 

1 
3790 8 
d’or fin. La Reichsbank demeure la seule banque d’émis- 
sion (à de minimes exceptions près) : les billets qu’elle 
émettra devront être couverts à concurrence de 40%, 
dont 30 % en or, 10 ®’, en devises-or. Les anciens marks- 
Papier seront retirés, par leur échange contre des Reichs- 
marks-or, à raison de 4 trillion pour un mark-or. Quant 
aux rentenmarks, on leur alloue une existence maximum 
de dix années. Les Notgeld sont immédiatement retirés 
et convertis. Enfin, obligation essentielle et impérieuse, 
les avances de la Reichsbank à l’État devront être stric- 
tement limitées à 100 millions de Reichsmarks. Ce qui 
suppose naturellement l'arrêt de linflation, la suppres- 
sion du déficit budgétaire, — de même que les condi- 
tions mises à l'émission limitaient la création de crédits 
commerciaux. Bien entendu, il n’était Pas question de 
faire circuler effectivement l’or dans l’intérieur du pays. 
Il suffisait que pour toute transaction internationale, le 
billet de la Reichsbank fût échangeable Pour sa pleine 
valeur nominale contre de l’or — où même contre une 
devise-or — pour qu’il se maïntint au pair. La réforme 
entra en vigueur le 11 octobre 1924 et le bilan de la 
Reichsbank du 15 octobre 1924 donne la nouvelle physio- 
nomie monétaire du Reich. 

Comment, sous l’empire de ces dispositions nouvelles, 
les faits ont-ils évolué en Allemagne, et dans quelle 
mesure le programme monétaire et financier que s'était 
tracé le Reich a-t-il été réalisé ? 


monétaire redevient le mark d’or, d’un poids de 
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Les bilans de la Reichsbank indiquent tout d’abord que 
les prescriptions relatives à l'émission ont été scrupuleu- 
sement respectées. Au 15 octobre 1924, lors de la réorga- 
nisation, la circulation des Reichsmarks était de 1 396,7 
millions de marks-or, la couverture de 818,1. Au 31 mars, 
les chiffres étaient respectivement de 1 865,8 et de 1 328. 
L'augmentation des disponibilités est sensible ; celle de 
la couverture est encore plus forte. Dans l’état de pénurie 
monétaire où se trouvait l'Allemagne quelques mois aupa- 
ravant, on ne peut s'étonner que la circulation totale 
{billets des diverses banques d'émission, notgeld et mon: 
naie métallique compris) soit, entre la fin de 1923 et la 
fin de 1924, passée de 2 273 à 4 273 millions de marks-or. 
L'on est encore loin des chiffres de 1913. On l’est davan- 
tage encore pour les dépôts en banque et pour les caisses 
d’épargne qui, tombées de 6100 millions en 1913 à 
1 170 en 1928, se relèvent pourtant à 1 705 en août 1925. 
L’épargne, on le voit, commence à se reconstituer. 

Le change allemand — rétabli sur la base-or du nou- 


veau Reichsmark — est de son côté demeuré stable et 
; £ & 23 
toujours très voisin du pair. Il cote à New-York se dol- 





lar en décembre 1924, et de même en décembre 1925. 
Par la rigueur qu’elle avait apportée à restreindre les 
crédits, la Reichsbank avait réussi à entraver une spécula- 
tion effrénée, à provoquer la liquidation de nombreuses 
entreprises normalement inviables. L'opération d’assai- 
nissement avait été rude. Aussi la Reichsbank crut-elle 
devoir desserrer l’étau et se montrer plus libérale dans 
l'octroi de crédits, diminuer légèrement le taux de l’es- 
compte (de 10 à 9%), et influer ainsi dans le sens de la 
baisse sur le taux de l'intérêt, Le Gouvernement, pen- 
dant ce temps, récoltait les fruits de son effort pour res- 
: taurer les finances publiques. Les recettes budgétaires, 
mieux assises, rentraient d’une façon satisfaisante et cou- 
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vraient les dépenses, pourtant bien insuffisamment com- 
primées. Les exercices 1924-1925 et 4925-1996 ont même 
accusé des excédents de recettes. Et les diminutions d’im- 
pôts ont commencé depuis 1925. 

Mais ce rétablissement monétaire et financier n’allait 
naturellement pas sans les graves répercussions qu’il avait 
été facile de prévoir. Il était fatal que la cessation de la 
prime à l’exportation, due au décalage entre le cours du 
change et les prix intérieurs, portât un coup brutal à 
l’industrie allemande qui s’était habituée à compter sur 
cet avantage anormal. Exprimés en or, les prix alle 
mands s'étaient pendant longtemps tenus très en dessous 
des prix mondiaux. Avec la stabilisation, ils s’élevérent 
très fortement. L'indice des prix de gros, exprimés en or, 
passa de 68 en juin 1923 à 123 en janvier 1924 et à 154 en 
juillet 1925. Mais la hausse des prix-or, on s’en souvient, 
avait commencé bien avant la restauration monétaire : 
à diverses reprises pendant l’année 1923, en pleine période 
d'inflation folle, elle avait été très forte : l'inflation SyS- 
tématique porte en elle-même son châtiment. Depuis 
lors, il y a eu baisse légère. Le retour à l’unité monétaire 
d’avant-guerre rendait naturellement nécessaire une revi- 
sion générale des valeurs, qui ne pouvait s'effectuer sans 
difficulté, ni d’ailleurs sans arbitraire. Une des ques- 
tions délicates à résoudre était celle de la valorisation des 
dettes privées et publiques. Le 14 février 1924, à la veille 
de voir cesser les «pleins pouvoirs » que lui avait conférés 
la loi du 8 décembre 1923, le Gouvernement décida que les 
anciennes créances vaudraient désormais 15 % de leur 
Valeur-or ; les créances hypothécaires, 25 %,. La mesure 
fut appliquée, malgré les polémiques passionnées qu’elle 
Suscita. En juin 1925, une loi nouvelle intervint, consa- 
crant ce taux de valorisation pour les dettes privées. 
Pour les dettes publiques, le taux de 2,50 %, était adopté. 
Il faut d’ailleurs observer que la dette contractée par le 
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Reich après la guerre a été entièrement rachetée : les 
191 600 000 trillions de marks qu’elle représentait ont 
été remboursés par la somme de 200 millions de marks-or. 
11 est à peine besoin d’insister sur le véritable prix dont a 
été payé l’allègement des charges budgétaires dû à la 
banqueroute : c’est la ruine de toute une classe sociale. 
Malgré la reconstitution des dépôts, qui permettent 
aux banques presque anéanties pendant la période d’in- 
flation de reprendre leur activité, l'insuffisance des 
capitaux est encore extrême. Le manque de fonds de 
roulement estune terrible entrave à la reprise économique. 
Lorsque, à la suite de l'élection de Hindenburg à la prési- 
dence du Reich, l’afflux des fonds étrangers marqua un 
sérieux temps d'arrêt, la crise prit un caractère grave. 
La baïsse progressive du taux de l'intérêt cessa brusque- 
ment, et un mouvement en sens inverse commença de se 
dessiner. Le marasme industriel s’accrut : le déficit com- 
mercial pendant le premier semestre de 1925 en donne 
une mesure ; les importations qui, circonstance aggra- 
vante, portaient surtout sur des produits de consomma- 
tion, furent de 2 milliards et demi de marks-orsupérieures 
aux exportations. Le résultat fut un appel démesuré au 
portefeuille devises de la Reichsbank, qui tomba de près 
d’un milliard de marks-or à quelques millions. La situa- 
tion redevenait inquiétante. La crise, en vérité, ne pou- 
vait être conjurée que par un nouvel afflux de capitaux 
étrangers. Aussi bien, les prêts américains à l'Allemagne 
se sont-ils chiffrés en 1925 par 4 milliards de marks-or. 
Mais qui ne voit le danger d’un pareil appel à l'étranger ? 
Il est d’autant plus grave que la situation se prolonge et 
qu’en 1926 le Reich est encore tributaire, pour l'équilibre 
de sa balance des comptes, de crédits étrangers. À leur 
défaut, le réservoir de devises de la Reichsbank est con- 
damné à l’épuisement et la stabilité du change allemand 
cessera d’être assurée. Un retour d'inflation serait à crain- 
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dre. Pour activer la reprise de la production et dés expor- 
tations allemandes, que permettraient l’abondance de la 
main-d'œuvre et le développement de l’outillage auquel 
il a été — peut-être exagérément — procédé, une réduc- 
tion des salaires serait nécessaire. Elle est difficile, quand 
le coût de la vie indique plutôt une tendance à la hausse. 
Pendant des années, l'Allemagne a travaillé à bas prix : 
le travail n°y a recu qu'une rémunération inférieure à la 
normale sur les autres marchés du monde. C’est aujour- 
d’hui l’inverse (1). 

Et ceci amène à poser un grave problème : le travail à 
bon marché — résultant, on l’a vu, de la différence de 
valeur du-mark à l’intérieur et à l’extérieur du pays — a 
favorisé l'exportation, donc la production allemande. Mais 
faut-il voir dans ce phénomène un avantage pour l’écono- 
mie nationale ? On l’a cru longtemps et c’est là sans doute 
une des illusions les plus néfastes parmi celles que provo- 
que l’inflation. Avantage individuel, pour certains, sans 
doute. Avantage pour la collectivité ? Non pas. Malgré 
son activité productrice, un pays qui exporte dans de 
telles conditions risque fort de s’appauvrir, parce que les 
richesses réelles qu’il reçoit de l'étranger, en échange de 
celles qu'il lui envoie, sont en diminution constante à 
mesure que s’accentue la dépréciation monétaire. Vendant 
ses matières premières, ses marchandises, son travail sur- 
tout, à un cours anormaiement réduit, achetant au con- 
traire au prix fort, il se trouve en fin de compte avoir fait 
une opération malheureuse. Le résultat est pour la nation 
ce qu'on a appelé une «perte de substance ». Problème 


(1) Rapport des salaires aux prix de détail en 1924-1995 : 
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complexe sur lequel nous reviendrons. D’autre part — et 
c’est peut-être le fait le plus grave — Ile processus de la 
dépréciation, puis de la restauration monétaire favorise 
d’abord, nécessite ensuite, laliénation au profit de l’étran- 
ger d’une fraction, qui peut devenir très importante, du 
patrimoine national. L'indépendance économique — voire 
même l’indépendance politique — du pays, sont com- 
promises. 

Les enseignements quise dégagent de l'expérience alle- 
mande contemporaine apparaissent, on le voit, comme 
extraordinairement précieux. Pendant deux ou trois ans, 
PAllemagne a fait, en matière de politique monétaire, tout 
Ge qu'il ne fallait pas faire. Elle a ensuite opéré, avec cou- 
rage et habileté, un remarquable redressement. Dès l’hi- 
ver 192%, en quelques mois, le problème budgétaire a été 
résolu. La réforme monétaire a été rapide et heureuse. 
Mais l’économie nationale n’a pas aussi facilement retrou- 
vé la santé : l'élimination du poison trop longtemps ab- 
Sorbé ne va pas sans douleur. 
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Ce n’est pas sans quelque sentiment d’humiliation qu’un 
Français, étudiant les expériences monétaires contempo- 
raines, aborde l’histoire de son propre pays. La guerre de 
1914 a bouleversé la plupart des systèmes monétaires, 
mais presque partout, là même où la secousse a été le 
plus violente, on a su faire l’effort nécessaire pour sortir 
du désordre économique et social dont les maladies moné- 
taires sont la cause! Les méthodes ont différé suivant les 
cas ; mais il est très peu de pays qui n’aient déjà su choi- 
sir un remède et l’appliquer. Pourquoi faut-il que la 
France soit de cette infime minorité ? Pourquoi faut-il 
que, presque seule parmi les nations, elle soit demeurée si 
longtemps incertaine, non seulement de la voie à suivre, 
mais de l’objectif même à se proposer ? 

I1 serait vain de s’attarder longuement sur les origines 
et sur l’évolution du mal qu’il conviendrait de combattre 
avec les moyens techniques appropriés et surtout avec une 
méthodique énergie. Il suffira de les rappeler brièvement. 

Au cours des cinq exercices 1914-1918, l'État français 
eut à faire face à des dépenses qui s'élevèrent au total à 
170,6 milliards. On se rendra compte de l’énormité de ce 
chiffre, si lon veut bien se souvenir que les dépenses 
budgétaires de 4913 dépassaient à peine 5 milliards. En 
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regard de ces charges immenses, le total des recettes bud- 
gétaires normales ne s’éleva pas à plus de 26,2 milliards, 
Le déficit atteignait donc à la fin de 1918 144,4 milliards. 
Pour le combler, on eut comme ailleurs recours à diverses 
formes d'emprunt. 

On commença par la plus aisée, qui n’était pas la moins 
fâcheuse : l’appel aux avances de la Banque de France. 
Lors de la déclaration de guerre, le montant de ces 
avances était, en vertu d’une convention secrète, limité à 
2 900 millions. Dès le 21 septembre 1914, il est porté à 
6 milliards. Puis, par une suite de conventions succes- 
sives, à 21 milliards, — chiffre en vigueur à la fin des hos- 
tilités. Ce que signifiait cette augmentation des avances 
de la Banque à l’État, nul ne l’ignore : c'était la création, 
sans aucune contre-partie réelle, de larges disponibilités 
monétaires diffusées dans le public. En fait, la circulation 
au 31 décembre 1918 se chiffrait par 29,5 milliards ; 
compte tenu de la circulation d’or en 1914, elle s'était 
multipliée par près de deux et demi. Il va de soi que, 
corrélativement à l’augmentation des avances de la Ban- 
que à l’État, le maximum autorisé pour l'émission des 
billets de la Banque subissait une élévation parallèle — 
et que dès le début de ces opérations, la Banque avait 
été relevée de l'obligation de rembourser en or ses billets : 
la loi du 2 août 1914 établit le cours forcé. Avant la 
guerre, l'émission était légalement limitée à 6,8 milliards. 
Fin 1918, cette limite avait été portée à 33 milliards. 

À ce premier mode d'emprunt s’en superposa presque 
immédiatement un deuxième : l'emprunt à court terme 
au public. Dès le mois de septembre 1914, le Gouverne- 
ment prit des mesures en vue de drainer au profit de 
l’État toutes les disponibilités, toute l'épargne de la popu- 
lation. Un décret du 13 septembre 1914 créa un titre, qui 
devait rapidement jouer dans le financement de la guerre 
et dans l’économie nationale un rôle de premier plan, et 
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qui devait plus tard être connu sous le nom de «bon dela 
Défense nationale ». Il n’est guère besoin de rappeler les 
traits caractéristiques de ces bons, papier d'Etat imité 
des bons du Trésor en usage depuis bien longtemps, à 
échéances de trois, six, douze mois et que la Banque de 
France déclarait admettre à l’escompte moins de trois 
mois avant leur échéance. Placement merveilleusement 
commode et rémunérateur, favorisé d’ailleurs par la dis- 
parition presque complète, au cours de la guerre, du pa- 
pier de commerce, le bon de la Défense ne tarda pas à 
devenir l’instrument indispensable de l’utilisation tem- 
poraire de toutes les disponibilités monétaires. On a, 
surtout récemment, beaucoup discuté de la nature exacte 
de ce bon, que l’on a voulu maïntes fois assimiler à un 
billet de banque ordinaire, c’est-à-dire à une véritable 
monnaie, S’il en était ainsi, en effet, l'émission de bons de 
la Défense constituerait par elle-même de l'inflation, au 
même titre qu'une émission de billets pour les besoins 
de l'Etat. Cette assimilation est erronée. Le bon de la 
Défense nationale, pas plus d’ailleurs que le bon du Trésor, 
n’est, légalement ni pratiquement, une monnaie libéra- 
toire. Les cas où, en vertu d’un accord entre débiteur et 
créancier, il a joué ce rôle, sont relativement très rares ; 
par suite, son action directe sur les prix est insignifiante. 
Et il ne faut pas oublier que c’est dans cette action sur 
les prix que réside non pas l'inflation, mais tout le vice de 
l'inflation. Le bon de la Défense n’est pas une monnaie, 
mais c’est une disponibilité monétaire en puissance.’ Il 
suffit en effet à son détenteur, soit d’en demander le rem- 
boursement au jour de l'échéance, soit de le faire escomp- 
ter par la Banque de France pour provoquer la création 
de billets, et pour se constituer un instrument immédiat 
de paiement. La création d’un bon de la Défense n’est 
pas par elle-même l'inflation, puisqu’au contraire elle 
s’opère par un prélèvement sur les disponibilités du pu- 
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blic. Mais elle est une menace perpétuelle d'inflation. Les 
faits ne l'ont que trop clairement prouvé. 

À l’époque de larmistice, le total des bons dela Défense 
en circulation représentait 32 939 millions. Il eût été plus 
considérable encore, si une partie des bons émis n’avaient 
fait l’objet d’une consolidation lors des emprunts à long 
terme lancés à quatre reprises pendant la guerre. La 
France, comme toutes les autres nations belligérantes, 
après avoir drainé l'épargne au moyen de l’emprunt à 
court terme, transforma une fraction importante (environ 
30 milliards) de sa dette flottante en dette consolidée. Les 
quatre emprunts à long terme émis de 1915 à 1918 four- 
nirent 55,7 milliards, dont 24 milliards en numéraire, 
c’est-à-dire en ce qu’on est convenu d'appeler «l'argent 
frais ». 

À la fin des hostilités, la dette publique intérieure s’éle- 
Vait au total à 153 milliards. Quant à la dette extérieure, 
elle se chiffrait par près de 30 milliards de francs-or. Les 
avances et ouvertures de crédit obtenues de l’étranger 
pendant la guerre expliquent qu’en dépit du formidable 
déficit de la balance de nos comptes internationaux, le 
change français à la fin de 1918 n’ait subi qu’une faible 
dépréciation : la perte relativement au pair de l'or ne 
dépassait guère alors 5 %. Quant à la dépréciation inté- 
rieure, en d’autres termes la hausse des prix, elle était, 
fin 1948, à l'indice 341. Elle se trouvait donc un peu supé- 
rieure à l'accroissement de la circulation. Il faut noter ici 
qu'en France, contrairement à ce qui se passe dans beau- 
coup d’autres pays, particulièrement en Angleterre, l’élé- 
ment monétaire essentiel est constitué par le billet de la 
Banque de France. Le compte courant — le dépôt en 
banque, utilisable par chèque — ne joue qu’un rôle secon- 
daire. Les dépôts dans les quatre principaux établisse- 
ments de crédit n’étaient au 30 juin 4914 que de 5 485 mil- 
lions. Au 31 décembre 1918, ils atteignaient à peine 


RP GT SERIE BA an 23 TTT zé 


Pour Res £ es x £ > 
RC OA CT QE ee TE tb ls ns ten TE 








































96 EXPÉRIENCES MONÉTAIRES CONTEMPORAINES 









7 milliards. C'était un très faible coefficient de multipli- 
cation comparé à celui des billets de banque. Il faut d’ail- 
leurs se souvenir que les mesures prises au début de la 
guerre, notamment le moratorium des dépôts en banque, 
n’avait pas raffermi la confiance du public dans ce genre 
de liquidités. Les dépôts dans les grandes sociétés de cré- : 

dit étaient, entre Je 30 juin et le 31 décembre 191%, tom- Z, 
bés de 5,4 à 3,7 milliards. 


Presque partout, l’année 1919 fut une époque d’hésita- 
tions, de tâtonnements : la France ne fit pas exception. 
Les fautes de ceux qui assumaient alors la charge degérer 
nos finances ont lourdement pesé sur l’avenir. Toute la 
politique financière de nos gouvernements pendant cette 
néfaste période tenait dans la formule simpliste, bien faite 
pour endormir les masses : « Le Boche paiera ». Mécon- 
naissant toutes les véritables données, techniques où psy- 
chologiques, de la question des réparations, on a pendant 
plusieurs années escompté l'introduction en France de 
milliards allemands, par centaines, tout au moins par de 
nombreuses dizaines. Sous quelle forme mystérieuse ces 
formidables transferts de richesses devaient-ils s’opérer ? 
C’est ce dont il semblait presque coupable de se préoceu- 
per. On n'avait nisu, ni voulu, organiser, dans la mesure 
où la chose eût été faisable et avantageuse, les réparations 
en nature. Repoussant aussi bien Putilisation de la main- 
d'œuvre allemande que la livraison de produits, on atten- 
dait candidement le miracle qui, sans nuire à personne, 
devait, semblait-il, enrichir tous les Français et les dis- 
penser de l'effort financier nécessaire pour la restauration 
économique et budgétaire du pays meutri par cinq années 
de lutte. La hantise des réparations et le mépris de la 
technique économique sont à l’origine de tous nos maux 
actuels. 

Il serait inexact cependant de prétendre qu'aucun ef- 
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fort fiscal ne fut accompli. Rendons hommage à celui qui 
fut fait en 1920. Le rendement des impôts, à la suite d’une 
sérieuse refonte du système fiscal, passa de 5,2 milliards 
en 1918, et de 8,5 en 1919, à 13,2 en 1920. Ces résultats 
ne sont pas négligeables. Ts sont d'autant plus remar- 
quables que le régime général des impôts français avait, 
en pleine guerre, été entièrement remanié, l’on pourrait 
à bon droit dire bouleversé, par la mise en vigueur, à la 
fin de 1916, de la loi votée en 1944 et instituant l'impôt 
cédulaire et l'impôt général sur le revenu. Pour qui sait, 
d’après l’expérience de bien d’autres nations, l'extrême 
difficulté d'application de l'impôt direct, dans un pays 
où ni administration ni le contribuable n’en ont l’habi- 
tude, il apparaît clairement qu’il y avait, à vouloir consi- 
dérablement accroître sous cette forme le rendement des 
contributions, plus de préférence sentimentale que de 
sens des réalités. - 

Au début de 1924, un nouvel effort fut accompli, sous 
la pression de circonstances dont chacun se souvient en- 
core. La plupart des tarifs fiscaux en vigueur furent aug- 
mentés d’un double décime, soit de 20%. En 1995, les 
recettes budgétaires étaient donc six fois plus fortes 
qu’en 1913. C’est en apparence un résultat, Bien insuffi- 
sant néanmoins pour empêcher l'accumulation continue 
du déficit. C’est qu'aux dépenses du budget ordinaire, 
aux dépenses de caractère normal et permanent, sesuper- 
posaient celles, terriblement lourdes, afférentes à la re- 
constitution des régions dévastées et aux réparations des 
dommages causés par la guerre aux personnes et aux 
biens. Ce sont ces dépenses — dites recouvrables, et dont 
la charge était censée incomber finalement à l'Allemagne 
— qui ont bouleversé toute l’économie française et rendu 
si pénible la remise en équilibre de nos finances publiques. 

En fait, durant les six années 1919-1924, les dépenses 
totales, pour l’ensemble de nos budgets, atteignirent 


George-Edgar BONNET. Les Expériences monétaires. 7 
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298,3 milliards, en regard de quoi on ne put inscrire que 
137,8 milliards de recettes normales. Dans ce total de 
dépenses, celles de reconstitution, ou de réparation, en- 
traient, pour 128 milliards ; les arrérages de la dette 
publique en représentaient 57. 

Durant les six années qui ont suivi la guerre, le déficit 
budgétaire s’est ainsi élevé au total à 160 milliards et 
demi, dépassant de 32 milliards et demi le chiffre des 
dépenses de réparation. Comment fut-il comblé ? Comme 
pendant la guerre, par l'emprunt et par l'émission de 
billets. 

En 1995 la situation de la dette publique se présentait 
comme suit : 


Dette intérieure à long terme (30 avril 1925). 455 milliards: 
Dette flottante (31 décembre 4925) : 


BOSS Re ee re 2,4 = 
Bons de la Défense nationale .......... 45,7 ui 
Avances de la Banque de France ..... PE 


D] 
Dette extérieure, environ ...............:. 30 milliards-0r 


Qu’une part importante des dépenses dites recouvrar 
bles, qu’elles dussent être ou non recouvrées, fût couverte 
par l'emprunt, c'était sans doute légitime. Aussi bien 
était-ce pratiquement inévitable. Mais ce qui était grave, 
c’est que l’on ne se contentait pas d'emprunter pour 
payer le principal de cès dépenses, on empruntait encore 
de quoi payer les arrérages de la dette ainsi contractée. 
C'était creuser un véritable gouffre. La gravité de la 
chose apparut un jour aux plus aveugles, et le budget de 
1924 mit heureusement fin à de funestes errements, el 
incorporant dans le budget ordinaire les dépenses perma- 
nentes du budget des dépenses recouvrables. En d’autres 
termes, les intérêts des emprunts contractés pour Jes 
réparations étaient désormais payés sur les recettes bud- 
gétaires normales, c’est-à-dire sur le produit de l'impôt. 
En 1995, on alla plus loin encore. On n’admit plus qu’un 
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seul budget — comprenant aussi bien les dépenses dites 
recouvrables que les autres. Enfin chacun se rappelle à 
travers quelles vicissitudes, après combien d’improvisa- 
tions fiscales et de chutes ministérielles, le budget de 
1926, voté le 4 avril, réalisa enfin, du moins sur le papier, 
I équilibre budgétaire. 

Comment, sous l'empire de telles ondion financières, 
le problème proprement monétaire a-t-il évolué ? 

+ F 

Comme il était fatal, quelques mois après la cessation 
des hostilités, les crédits étrangers cessèrent de nous être 
accordés. Bt comme il était plus fatal encore les cours du 
change, abandonnés à eux-mêmes, accusèrent bientôt la 
dépréciation de l’unité monétaire française. En juillet 
1919, le dollar valait Fr. 6,96 contre 5,66 en mars. En 
décembre 1920, il cotait 16,90. Quant à la hausse des prix, 
elle s’accentuait fortement, l’indice des prix de gros pas- 
sait à 566 en avril 1920. 

Si incertaine qu’ait été depuis la guerre la politique 
monétaire française, il semble bien que la thèse officielle 
fut, pendant les premières années de laprès-euerre, en 
faveur du retour à l’état de choses d’avant-guerre : retour 
au france, comme aux prix, de 4913-1914. C’est ce qui se 
dégage sinon des actes, du moins, des déclarations réité- 
rées des ministres responsables, et plus nettement encore 
des Conventions passées en 1920 entre la Banque de 
France et l'Etat. L'’inflation s'était effectuée sous la 
forme d’avances de la Banque de France à l'Etat et il 
semblait que la déflation dût se réaliser par l'opération 
inverse. Alléger progressivement la circulation, l’excé- 
dent de billets aggravant la crise des prix, — disait le 
rapport de la Banque de France en 1919. Récupérer — 
grâce aux remboursements opérés par l’État — une cer- 
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taine marge d'émission, qui serait appliquée dans toute 
la mesure nécessaire aux besoins industriels et commer: 
ciaux, — disait le rapport de 1921. C'était l'indication un 
peu vague d’une politique de déflation. 

Le retour au pair d’avant-guerre était l’objectif que 
s'était proposé l'Angleterre et vers lequel tous $es efforts 
ont courageusement tendu. La France paraissait dési- 
reuse de s’orienter dans le même sens. Il n’y avait à cela 
rien d'étonnant. Des considérations d'ordre moral et d’or- 
dre sentimental le justifiaient, dont il ne convient pas de 
diminuer la valeur, Toute autre solution apparaissait faci- 
lement, en effet, comme la transformation en une faillite 
définitive de ce qui n’était encore qu’une sorte de mora- 
torium. La voie avait été tracée d’un geste solennel par le 
Ministre des l'inances dès les premières semaines de la 
guerre. En septembre 1944, M. Ribot, signant la première 
convention par laquelle l’Institut d’émission consentait 
à l'État des avances exceptionnelles, donnait au Gouver- 
neur de la Banque l’assurance que le remboursement de 
cette dette nouvelle serait fait dans le plus court délai 
possible, La promesse ne fut pas oubliée des successeurs 
de M Ribot. Aussi, en décembre 1920, la victoire étant 
venue, le traité de paix signé, le gouvernement se préoccu- 
pa-t-il de faire honneur à la signature donnée six ans aupa- 
ravant en des heures angoissantes. Une convention fut 
passée entre le Ministre des Finances et la Banque, aux 
termes de laquelle le Trésor devait chaque année rembour- 
ser 2 milliards sur les 27 que lui avait avancés notre Éta- 
blissement central d'émission. On croyait, ce faisant, 
poursuivre une politique de déflation, de résorption d’un 
excédent de billets émis pendant les années de lutte, et 
par là-même de réappréciation du franc. Cette politique 
de réappréciation de l'unité monétaire était alors, nous 
l'avons dit, parfaitement admissible ; elle constituait un 
idéal vers lequel, à la sortie de la guerre, il était légitime 
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et sain de tendre. Mais il eût fallu saisir la portée véritable 
de l'exemple britannique ; il eût fallu comprendre que 
pour réapprécier une monnaie, la condition essentielle 
était de rétablir rapidement, coûte que coûte, l'équilibre 
des finances publiques. Si l’on jugeait qu'un pareil effort 
dépassait les forces nationales, il ne servait à rien de 
poursuivre une politique monétaire en contradiction abso- 
lue avec la politique financière du pays. 

En fait, que s’est-il passé ? D’abord que chaque année 
le Trésor a éprouvé les plus grandes difficultés à trouver 
les ressources nécessaires aux remboursements promis, 
dont le montant, d’ailleurs arbitraire, fut constamment 
modifié au gré des circonstances. D’autre part, les billets 
qu’on rendait à la Banqüe, sur quoi les prélevait-on ? Sur 
les disponibilités du public, de telle manière que la circu- 
lation fût diminuée ? Aucunement, on eût été bien en 
peine de le faire. On empruntait, ce qui augmentait les 
charges ultérieures du budget ; mais il ne s'agissait, la 
plupart du temps, que d’une illusion d'emprunt ; pour 
souscrire, le public ne faisait que transformer des bons 
de la Défense en une forme nouvelle de titres. Ce que le 
Trésor recevait d’un côté, il le perdait de l’autre. Legeste 
de remboursement n’avait par suite qu’une valeur sym- 
bolique. Un jour ou l’autre la véritable situation devait 
fatalement apparaître. 

C’est un fait cependant qu'après s’être accrue jusqu'en 
octobre 1920, la circulation s’est réduite à partir de cette 
date. En mai 4922, elle se chiffrait par 35 955 millions, en 
diminution de 3 412 millions sur son maximum de 1920. 
Mais ce serait une erreur complète que d'attribuer ce fait 
à une action déflationniste. L’explication est tout autre : 
elle a été donnée dans les pages qui précèdent, relatives 
à l'Angleterre. C’est la crise économique générale de 
1920-1921, dont le processus nous est connu, qui, en ré- 
duisant brutalement à la fois l’activité des affaires et les 
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prix, a restreint les besoins du public en fait d’instru- 
ments de paiement. Or cette restriction même permettait, 
par un mécanisme qu’il est essentiel de bien saisir, les 
remboursements de l'État à la Banque, et la réduction de 
la circulation. L’abaissement du niveau général des prix 
et le ralentissement des transactions libèrent une cer- 
taine quantité de billets, dont le public se trouve ne plus 
avoir besoin, Que deviennent ces billets ? Ils sont pour 
l'immense majorité utilisés soit parleurs détenteurs direc- 
tement, soit par les Banques où ils sont déposés, à l’ac- 
quisition des bons de la Défense — débouché perpétuel- 
lement offert. L'État dont la trésorerie est ainsi alimen- 
tée se trouve en mesure d'employer à son tour les billets 
qu'il reçoit à rembourser une partie de sa dette à la 
Banque. C'est ce qui s’est passé en 1921, 

Mais ce n’était là qu’une conséquence de la baisse des 
prix due à la crise économique, ce n’en était pas la cause. 
En effet, dès 1922, la situation se retourne. La période de 
dépression industrielle et commerciale touche à sa fin. 
Les affaires reprennent. Les prix haussent. Les bons de 
Ja Défense nationale sont, en quantité grandissante, pré- 
sentés au remboursement : l’État n’y peut faire face 
qu’en recourant de nouveau à- son compte d’avances 
à la Banque : sa dette envers la Banque passe de 
24 700 millions en mars 1921 à 23 275 fin 1922. Le pla- 
tonisme des conventions de remboursement éclate : un 
accord du 22 décembre 1922 réduit de 2 à 1 milliard le 
remboursement projeté et, en revanche, porte de 23 à 
24 milliards le maximum des avances consenties. Aïnsi, 
la preuve s’administrait qu'une réduction de la circula- 
tion était chose impossible tant que l’État, incapable 
d’équilibrer ses dépenses par des recettes normales, con- 
tinuait d’avoir recours soit à l'emprunt public à court 
terme, soit aux avances de la Banque. 

les années d’après-guerre avaient démontré qu’'au- 
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cune politique monétaire ne prévaut contre une politique 
fiscale insuffisamment énergique. L’année 1925 prouva 
mieux encore que ni politique monétaire, ni politique fis- 
cale ne sont efficaces quand elles accompagnent une poli- 
tique générale démagogique et maladroite. A la fin de 
décembre 1924, les avances de la Banque de France à 
V'État se chiffraient par 22,6 milliards et la circulation 
par 40,6. Le change sur Londres, au début de l’année 
1924, avait atteint 116 francs ; à la suite d’une heureuse 
intervention, dont l'importance des positions spéculatives 
à la baisse avait facilité le succès, il avait été ramené rapi- 
dement à 67 francs : mais depuis le mois de mai, il n’avait 
cessé de remonter, pour se retrouver au 1€ janvier 1925 
à 88,62. L'indice des prix de gros était à cette époque à 
595 : celui des prix de détail à 408 (voir la fig. 3). 
L'augmentation de la circulation avait été, de 1922 à 
1925, supérieure à celle des avances à l'État. On pouvait, 
par conséquent, soutenir qu’elle était d’origine commer- 
ciale et discuter son caractère inflationniste. Gette aug- 
mentation avait correspondu à une activité économique 
plus intense. L'indice de cette activité s'était en effet élevé 
de 96 à la fin de 4922 à 144 en janvier 1924 et à 117 en 
décembre 1924. Mais au début du printemps 4925, la si- 
fualion s’éclaira d’un jour différent. Le bilan de la Ban- 
que de France en date du 2 avril accusait une circulation 
de 40,9 milliards, la limite légale étant depuis le 28 sep- 
tembre 1920 de 41 milliards. Or, une Semaine plus tard, 
le bilan portait le chiffre de 43,3 milliards. Que s’était-il 
passé ? La preuve était bientôt faite que l'augmentation 
constatée ne s'était pas produite soudainement. C’étaient 
les emprunts coccultes » du Trésor qui, se multipliant 
depuis des mois, avaient abouti à l'obligation de relever 
le «plafond » de la circulation. Le Trésor s'était adressé 
aux Sociétés de crédit et avait obtenu d'elles des prêts 
contre remise de bons. Un jour vint où les Sociétés, pour 
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obtenir les liquidités indispensables, durent escompter 
leurs bons à la Banque, qui se voyait ainsi amenée à 
émettre des billets. C'était, on se le rappelle, le procédé 
inflationniste qui avait été employé en Angleterre et aux 
États-Unis — avec cette différence que dans ces deux 
pays, le recours au billet était beaucoup plus rare. La 
Banque ne pouvait qu'augmenter son émission ; mais elle 
voyait le péril et son Gouverneur ne manqua pas de le 
signaler, dans une série de lettres émouvantes, au Prési- 
dent du Conseil qui «insiste pour le maintien d’une situa- 
tion expectative ». 

Cependant les conséquences fatales des emprunts effec- 
tués par le Trésor se manifestent chaque mois d’une façon 
plus redoutable ; les dépassements des avances de la 
Banque à l'État ne cessent de s’accentuer. Finalement, et 
en dépit de tout le désir qu’à le Gouvernement de voir se 
résorber le mal, l’abcès crève de lui-même dans des cir- 
constances présentes encore à la mémoire de tous. Le 
9) avril le bilan de la Banque accuse une circulation fidu- 
ciaire de 43 304 millions, excédant de 2 304 millions la 
limite légale. Force fut de porter de 41 à 45 milliards le 
maximum de la circulation et de 22 à 26 milliards celui 
des avances de la Banque à l'État. 

Que cette situation malheureuse fût due aux embarras 
de la Trésorerie, ce n’était que trop évident. Mais d’où 
provenaient ces embarras ? En temps normal, le Trésor 
n’a d’autre mission que de fournir à l'État le volant néces- 
saire pour assurer des échéances qui peuvent ne pas coïn- 
cider exactement avec les rentrées. Le règlement des 
dépenses et la perception des recettes ne sont pas syn- 
chroniques : le Trésor, empruntant à court terme en cas 
de besoin, intervient pour franchir les périodes de déca- 
lage. Si délicat que soit, même en temps ordinaire, le 
mouvement général des fonds de l’État, il ne présente 
pas de difficulté majeure, si les finances publiques sont 
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réellement en équilibre. Mais depuis la guerre, le Trésor 
se trouve avoir deux rôles autrement pénibles à remplir 
— deux rôles dont l’un d’ailleurs découle de l’autre : il 
doit éventuellement faire face au déficit budgétaire et il 
a dû le faire, hélas, souvent ; il doit, d’autre part, assurer 
les échéances de la dette flottante et à court terme. 

Le déficit budgétaire, on a vu dans quelle proportion il 
s’est accumulé. Quant à la dette flottante ou à court 
terme, son énormité pourrait ne pas être par elle-même 
inquiétante. Mais les conditions psychologiques maladroi- 
tement développées font qu’elle constitue pour le Trésor 
une menace perpétuelle. L'importance des emprunts à 
court terme au moyen desquels on a financé la guerre et 
surtout l'après-guerre a fait du Trésor un véritable ban- 
quier — ou mieux le banquier des banquiers. Il a offert 
à tous les fonds disponibles qui ne peuvent ni demeurer 
stériles, ni s’utiliser autrement que pour une brève pé- 
riode, un emploi rémunérateur, commode el sûr. Il les à. 
peu à peu drainés. Le placement en bons de la Défense 
constitue en effet aujourd’hui Pemploi normal que font 
les banques et sociétés de crédit des fonds dont elles sont 
dépositaires. De même, la trésorerie des entreprises, et de 
beaucoup de particuliers, n’est guère aujourd’hui assurée 
en France que par des placements à court terme en 
bons de la défense. De par la nature même de ces prêts 
au Trésor, le renouvellement devrait donc en être assuré 
d’une façon en quelque sorte automatique. C’est sur cette 
constatation que repose la théorie, devenue célèbre, dite 
« théorie du circuit »: les fonds drainés par le Trésor sont 
rediffusés dans le public, qui les replace en bons, et ainsi 
de suite. Ainsi, les souscriptions doivent normalement 
compenser les remboursements ; et une demande massive 
de remboursements n’est pas à craindre. La théorie est 
exacte, si l’on prend soin de préciser que certaines condi- 
tions doivent être remplies pour qu’elle joue. Il faut que 
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le niveau général des prix n’exige pas, par son élévation, 
des disponibilités monétaires plus grandes : que la con- 
fiance soit absolue dans Ja solvabilité du Trésor, et que la 
crainte d’une rapide dépréciation de l’unité monétaire 
soit écartée. 

Surun total de 50 milliards, ilsuffit évidemment qu'une 
faible fraction soit présentée au remboursement pour que 
le Trésor se trouve dans une situation singulièrement 
difficile. Malgré toutes les prohibitions, il n’est pas impos- 
Sible à certaines entreprises d’avoir leur trésorerie à 
l'étranger, à certains particuliers de renoncer aux bons 
de la Défense, ne serait-ce que pour thésauriser — ce qui 
est absurde, maïs non invraisemblable — ou simplement 
pour dépenser davantage. Or, que constatons-nous ? Le 
montant des bons en circulation était, au 31 août 192%, de 
61 721 millions ; il était au 31 janvier 1925 de 56 735 
millions ; au 31 décembre 1995, il était de 48 129 millions ; 
Compte tenu de toutes les compensations (consolidation, 
chèques-contributions), le total des bons a dans la seule 
année 1925 diminué de 5 milliards, au moment même où 
le Trésor avait besoin de ressources nouvelles pour com- 
bler de nouveaux déficits budgétaires. 

De ce non renouvellement des bons de la Défense et des 
bons du Trésor, quelle pouvait êtrela cause ? La réponse est 
simple. Trois facteurs influent sur le placement des bons. 


D'abord, le taux de l'intérêt offert par le Trésor, facteur. 


sérieux, décisif même en temps normal, mais qui dans les 
circonstances présentes s’efface à peu près entièrement 
devant l'importance de plus en plus grande d’un deuxième 
élément : le degré de sécurité, qu’à tort ou à raison le 
public attribue à son placement. Que cette sécurité pa- 
raisse affaiblie, que le public dont les oreilles sont chaque 
jour — et par les Gouvernants eux-mêmes — rebattues 
des embarras du Trésor, conçoive quelque doute sur la 
certitude d’un remboursement intégral et ponctuel, voilà 
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des porteurs se refusant à renouveler leurs prêts au jour de 
l'échéance. Il n’est pas besoin de longues démonstrations 
pour acquérir la conviction que ce facteur psychologique 
a joué dans une large mesure au cours de 4925. La dé- 
fiance s’est introduite dans le public français et étranger 
détenteur de bons de la Défense : c’est l'évidence, et c’est 
la clé de tout le problème. Cette défiance à l’égard de 
l'État débiteur, il suffit, pour en mesurer le caractère, de 
constater que la valeur en Bourse des emprunts de l’État, 
des obligations du Crédit National, des diverses catégories 
de bons du Trésor et de la Défense inscrites à la cote offi- 
cielle, est, d’avril 1924 à avril 14925, tombée de 131 à 
113 milliards, perdant ainsi près de 17 % en une seule 
année | 

Aux conséquences directes de cette défiance s’ajoutent 
des répercussions indirectes, non moins fâcheuses : le 
troisième facteur agissant sur le non renouvellement des 
bons réside en effet dans le niveau général des prix. Com- 
ment s'étonner du besoin grandissant de signes monétaires 
ressenti par la population quand on voit que l'indice des 
prix de gros a passé de 397 en janvier 1923 à 518 en décem- 
bre 1924, à 646 en décembre 1925 ? Pour se procurer les 
disponibilités qui lui devenaient nécessaires, le public de- 
mandait des billets en échange de ses bons. La circulation 
s’en trouvait accrue. Mais — nous aurons l’occasion de 
le démontrer plus loin — cette hausse des prix, plus forte 
encore que l'inflation, provenait essentiellement de la 
hausse des changes étrangers. Rappelons que le cours 
moyen du dollar en 1923 était de 46 fr. 57, qu'ils’est élevé 
à 19 fr. 1 en 1924, qu’ilétait à la fin de 1925 de 27 fr. La 
dépréciation extérieure du franc a tout naturellement en- 
traîné sa dépréciation intérieure. Or, ces fluctuations du 
change dépendaiïent presque exclusivement des variations 
de la balance proprement financière du pays, en d’autres 
termes du mouvement des capitaux. Les menaces dont 
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la propriété privée a pu êtrel’objetont eu les conséquences 
qu’elles devaient fatalement avoir : inquiétant le capital, 
dont elles méconnaissaient étrangement le rôle écono- 
mique, elles en provoquaient la fuite, qu'aucune réglemen- 
tation, aucune prohibition, ne parvenait à empêcher. Ces 
menaces d’ailleurs décourageaient et raréfiaient l'épargne. 
Le réservoir où l'État, comme les entreprises privées, doit 
nécessairement puiser, se vidait. Les remèdes maladroi- 
tement proposés ne faisaient qu'aggraver le mal, dont on 
s’obstinait à méconnaître la cause. Projets de prélève- 
ments sur le capital, de monopole du marché des changes, 
accroissement formidable de certains impôts directs, 
combiné avec le maintien d’exemptions démagogiques, 
menaces de consolidation forcée des bons, de banque- 
route de l’État, rien ne fut épargné au pays par l’agita- 
tion parlementaire. Aussi bien, paraissait-on oublier la 
véritable nature du problème. Créant une confusion inten- 
tionnelle entre la crise de Trésorerie et la situation bud- 
gétaire, on a semé la panique et profité de la circonstance 
pour tenter de faire croire au pays que le moment était 
venu pour lui de bouleverser tout son système fiscal. 
Aussi, à diverses reprises, la nécessité apparut-elle encore 
d'élever le maximum des avances de la Banque à l’État 
et celui de la circulation. Les montants des unes et de 
l’autre étaient à la fin de décembre 1925 respectivement 
de 34,3 et de 49,8 milliards. 

La hausse du change étranger s’est encore accentuée en 
1926, le cours du dollar atteignant 36 fr. en mai. Le coût 
de la vie et la circulation suivaient. Il n’est guère besoin de 
rappeler de quelle façon les événements se sont précipités 
depuis le début de cette année. Chute successive de huit 
ministres des Finances, angoisse des échéances du Trésor, 
fuite de plus en plus rapide devant le franc, inquiétude de 
l'épargne provoquant l’expatriation des capitaux et le 
déséquilibre de la balance des comptes, hausse des chan- 
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ges et des prix, — ce sont là les éléments d’une histoire 
connue de tous et qui n’est pas encore achevée, Peu à peu, 
semble-t-il, les yeux se dessillent sous l’action des faits. 
La réunion d’un Comité d'Experts, l'appel aux techni- 
ciens, ont marqué un progrès. La condition première 
d’une restauration monétaire commence d’être entrevue. 

Le rapport du Comité des experts est paru au moment 


même où s’achevait la rédaction du présent ouvrage : ses ! 


conclusions ont reçu trop de publicité pour qu'il soit 
besoin de les rappeler longuement. Stabilisation moné- 
taire opérée le plus rapidement possible : tel est le but 
proposé ; équilibre rigoureux du budget, de la tréso- 
rerie, de la balance des comptes, telles sont les conditions 
à remplir ; remaniement du système fiscal, répudiation 
de toute politique financière démagogique, économies 
sévères, travail intense : tels sont, dans leur essence, les 
moyens. 

La stabilisation monétaire, telle que la conçoit le Co- 
mité, c’est celle des changes. Elle devra dans sa pensée 
S’opérer en trois phases. Pendant une première période, 
on se contentera de régulariser les cours en se rappro- 
chant partâtonnement des cours désirés ; en même temps 
l’on s’efforcera de restaurer la confiance du public dans 
la monnaie en mettant en œuvre un plan d'ensemble, à la 
fois de politique générale et de technique financière. Le 
maximum des avances à l’État sera définitivement arrêté 
au chiffre actuel ; après quoi la fixation d’un maximum 
rigide à la circulation n’aura plus de raison d’être. Dans 
une deuxième phase, la stabilisation de fait sera réalisée 


par l’action de la Banque de France qui procédera, à un … 


taux fixe, à la vente et à l’achat de devises étrangères. 
Pour obtenir ce résultat il faudra que la Banque dispose 
à la fois de la faculté d'émettre des billets pour acheter 
les devises offertes et de vendre les devises qui lui seront 





demandées. D’où la nécessité pour se constituer une forte 
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réserve de devises de pouvoir compter sur des crédits 
extérieurs. Une troisième phase verra le passage à la sta- 
bilisation légale. Une loi fixerait la nouvelle unité moné- 
taire dont le poids et le titre seront déterminés par le 
cours effectif de stabilisation combiné avec les com- 
modités commerciales. 

Dans son ensemble, ce programme est celui de la rai- 
son : quand le problème monétaire est envisagé techni- 
quement, les divergences de vues entrehommes descience 

] et de bonne foi ont peu de peine à s’estomper. Malheureu- 
sement l’accueil fait dans la presse et surtout au Parle- 
ment aux suggestions unanimes de spécialistes éminents 
a démontré une fois de plus que tant que la politique 
n’aura pas, en cette matière, abdiqué devant l’économi- 
que, le rétablissement financier de la France ne s’obtien- 
dra pas. La preuve est faite de l’impuissance des partis 
politiques, quels qu’ils soient, à vouloir la solution posi- 
tive de la question monétaire — voire même à en com- 
prendre avec quelque clarté les données. 








CHAPITRE V 


AUTRES EXPÉRIENCES CARACTÉRISTIQUES 


AUTRICHE 


Lorsqu’au sortir de la guerre, l’Autriche se trouva am- 
putée des quatre cinquièmes de sa population et de son 
territoire, elle aurait eu, pour retrouver son équilibre 
économique et financier, à fournir un effort plus rude 
peut-être qu'aucun autre pays. Reculant devant une 
tâche qui dépassait ses forces ou son courage, elle ne sut 
trouver de ressources que dans la fabrication intensive 
du papier-monnaie. Le déficit creusé par les dépenses de. 
guerre s’accentua avec une extrême rapidité : de 4,2 mil- 
liards de couronnes en fin d'exercice 1919-1920, il pas- 
sait à 439 milliards fin 1924, et à 3 538 milliards fin 1922: 
La dette de l'État envers la Banque centrale s’élevait 
dans le même temps jusqu'à 2 500 millions, tandis que 
la circulation, qui se chiffrait le 427 janvier 1920 par 1352 
milliards, atteignait fin 1921, 120,6 milliards, et fin 1922; 
4 080 milliards. 

La dépréciation extérieure et intérieure de la couronne 
suivait une courbe à peu près parallèle à l'inflation. Il n°y 
a pas à insister sur les effets de cette dépréciation moné- 
taire : ils furent ce qu’ils ont été partout, aggravés peut- 
être par le fait que la prime à l’exportation, habituelle- 
ment constatée dans les périodes d'inflation, ne suffit 
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pas dans l’Autriche désaxée à stimuler l’activité indus- 
trielle et commerciale (1). 

Dès 1921, il était manifeste que l’aide extérieure seule 
parviendrait à tirer l'Autriche de l’abîme où ellesombrait. 
Ce fut pour la Société des Nations l’occasion d’un essai 
qui, intéressant en soi, l'était encore par le seul fait qu'il 
émanait d’elle. Après de laborieuses négociations, un plan 
fut adopté en octobre 1922 : il comportait bien l'octroi 
d'importants crédits étrangers, maïs il exigeait lasoumis- 
sion de l’Autriche à un contrôle rigoureux de l'emploi des 
fonds qui lui seraient concédés. Un Commissaire général 
étranger, assisté d’un comité composé de représentants 
des puissances, exercerait ce contrôle au nom de la Société 
des Nations. Gelle-ci émettrait, pour le compte de PAu- 
triche, un emprunt de 650 millions de couronnes-or : le 
produit servirait d’abord à rembourser à certaines nations 
les crédits qu’elles avaient déjà consentis à l’Autriche, 
puis à combler, pendant deux ans, le déficit budgétaire 
prévu. À la fin de 1924, l'équilibre des finances publiques 
devait être obtenu. C'était la dictature financière de 
l’étranger — rançon d’une politique inflationniste. Malgré 
une énergique opposition, le Chancelier Seippel réussit à 
en faire adopter le principe par le Parlement. 

Pour arriver à l'équilibre budgétaire, un vigoureux 
effort était exigé de l’Autriche : arrêt de l'inflation, im- 
pôts, économies. Disons tout desuite qu’il ne fut accompli 
qu’en partie. Le budget, qui ne devait pas dépasser 
350000 couronnes-or, atteignit encore 600 000 millions 
de couronnes-or pour 1925. Les recettes avaient été 
largement accrues — plus encore qu'il n'avait été pré- 
vu. Mais les dépenses, malgré les compressions opérées, 
demeuraient trop fortes. Au 31 janvier 1925, 73 000 fonc- 
tionnaires avaient été licenciés, au lieu des 100 000 que 


(1) Voir l'excellent travail de la Chambre de Commerce internationale : 
Les progrès de la Restauration économique. 
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comportait le programme adopté. Encore les économies. 


de traitements et de salaires étaient-elles en partie com- 
pensées par des pensions et indemnités. Si bien que le 
déficit, après avoir atteint 1 583 milliards de couronnes- 
papier (plus de 100 millions de couronnes-or) en 1923, et 
731 milliards en 1924, était encore évalué pour 1925 à 
576 milliards, Il n’avait pu être comblé que par les fonds 
provenant de l'emprunt de la Société des Nations. 

Ni le déséquilibre persistant du budget, ni celui de la 
balance commerciale qui s’accentuait fortement, n’ont 
empêché les cours du change de demeurer pratiquement 
stables. C’est qu’il a été systématiquement stabilisé par 
l'intervention permanente d’un nouvel institut d’émis- 
sion créé en décembre 1922. La Banque nationale autri- 
chienne résulte de la fusion de la branche autrichienne 
de l’ancienne Banque d’Autriche-Hongrie, et de la Cen- 
trale des devises instituée depuis plusieurs années. Elle 
achète l’or à vue à un cours fixe en monnaie autrichien- 
ne — ce qui limite les fluctuations de celle-ci dans le sens 
de la hausse. D’autre part, bien que non tenue pour lins- 
tant de rembourser en or les billets qu’elle émet, elle doit 
«user de tous les moyens dont elle dispose » pour éviter 
toute fluctuation dans le sens de la baisse. En fait, elle y 

est parvenue en utilisant son portefeuille de devises étran- 
gères et en les cédant à un taux déterminé contre l'unité 
nationale, Une action sur le marché des changes avait été 
pratiquée dans le cours de 1922, mais elle avait été para- 
lysée par l’évasion des capitaux. Au contraire, dès que 
l'intervention de la Société des Nations devint officielle, 
le cours de la couronne s’éleva : tombé rapidement jus- 
qu’à 1/15123 de sa valeur en septembre 1922, il se releva 
à 1/14513 en décembre. Depuis lors il a été stabilisé, 
grâce au mécanisme indiqué plus haut, aux environs de 
1/15000. La dévaluation a été officiellement consacrée 
par la loi du 20 décembre 1924 qui dote l'Autriche d’une 
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nouvelle unité monétaire, le shilling autrichien, valant 
deux tiers de la couronne-or et 10 000 couronnes-papier. 
La Banque Nationale, chargée d'assurer la stabilité du 
change, est tenue d’avoir une encaïsse — or et devises 
saines — d’au moins 20 % deson émission. Cette encaisse, 
alimentée en devises par les crédits étrangers, s’est large- 
ment fortifiée malgré une importante réduction en 1924, 
c'est-à-dire pendant la période de crise qui a suivi le 
krach spéculatif du début de cette même année. Aussi la 
proportion de l’encaisse à la circulation a-t-elle augmenté : 
de 2,67 % fin 1922, elle est de 43% au début de 1925. 
Pourtant la circulation s’est beaucoup accrue dans le 
même temps, passant de &054 milliards de couronnes- 
papier en décembre 1922 et à 8 230 fin 1925. L’augmenta- 
tion du portefeuille devises de la Banque Nationale a eu 
pour contre-partie des émissions nouvelles de billets, avi- 
dement absorbés par le commerce et l’industrie à court de 
fonds de roulement. Il s’est produit en effet, en Autriche, 
le phénomène que l’on a constaté en Allemagne : la dis- 
parition des capitaux circulants, malgré la multiplication 
nominale des instruments de paiement. Ce sont donc les 
besoins des affaires qui ont provoqué Paccroissement de 
la circulation et non des avances nouvelles de la Banque 
à l’État. 

Malheureusement, dès la fin de 41923, commença un 
mouvement spéculatif qui prit dans les premiers mois de 
1924 des proportions inquiétantes et aboutit peu après à 
un désastre. L'obligation où se trouva la Banque d’inter- 
venir sur le marché dégonfla son portefeuille de devises :. 
son encaisse tomba en quelques mois de 57 1/2 à 37 1/2 97. 
L’élévation du taux de l’escompte porté de 9,à 45%, une 
sévère restriction des ouvertures de crédits bancaires, 
contribuèrent à une liquidation pénible, mais nécessaire. 
La circulation tomba de 800 millions de shillings en août 
1924 à 704 millions en avril 1925, pour remonter légère- 
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ment ensuite, parallèlement au portefeuille devises qui 
se reconstituait. 

Quelle a été l’action de ces phénomènes sur les prix ? 
L'indice du coût de la vie qui, en décembre 1922, s’éta- 
blissait à 9 375 (contre 1 en 1914) s’éleva durant le pre- 
mier semestre 1923 à 41 513. Après une légère diminution 
dans les six mois suivants, le mouvement de hausse reprit : 
l'indice atteignit 43 762 en janvier 1925. Calculé en or, le 
même indice, tombé à 66 à la fin de 1922 (base 100 en 
1913) s’est élevé après la stabilisation pour atteindre 81 
au 1er janvier 1924 et 95 au 4er janvier 1925. Les salaires 
d’ailleurs ont suivi une progression analogue, mais très 
variable suivant les cas. Pour les différentes professions 
ouvrières, l'indice au 427 janvier 1923 variait entre 43 et 
86 ; en mars 1925, entre 66 et 162. Pour les traitements, 
le maximum passait, entreoctobre 4922 et novembre 1924 
de 55 à 93 ; le minimum de 28 à 38. 

La hausse des prix de 1923 est sans doute une maniles- 
tation de la tendance qu’ontles prix intérieurs à semettre 
au niveau des prix mondiaux dès que la stabilisation du» 
change interdit à la dépréciation extérieure de la monnaie 
de devancer la dépréciation intérieure. La hausse de 
1924 paraît bien avoir pour cause principale un accrois: 
sement de la circulation peut-être exagéré relativement 
aux progrès de la production. 

Comme les autres pays ayant subi une crise inflation- 
niste intense, l'Autriche a vu ruiner ses classes moyennes, 
disparaître l'épargne, fondre ses capitaux circulants. Les 
dépôts dans les huit grandes banques sont tombés — éva- 
lués en or — de 3 612 millions de couronnes fin 1943, à 
724 fin 1993, et les dépôts dans les caisses d’épargne de 
2 213 à 8 millions. La stabilisation, en restaurant la con- 
fiance et provoquant la rentrée des capitaux, a relevé 
ces chiffres respectivement à 4 407 millions (fin 1924), et 
à 281 millions (juillet 1925). 
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Mais la dépréciation monétaire, en revanche, a déve- 
loppé une mentalité spéculative, qui ne s’élimine pas 
facilement. Les capitaux rapatriés ont trop souvent servi 
à favoriser encore la spéculation ou à accroître la consom- 
mation. Si la restauration financière de l'Autriche doit 
être définitive, il faut que l'épargne encouragée et recons- 
tituée alimente et accroisse la production. Les statisti- 
ques du chômage depuis la stabilisation paraissent, à pre- 
mière Vue, un peu inquiétantes à cet égard : 34 000 chô- 
meurs en juillet 1922 ; 167 000 en février 1923, c’est-à-dire 
quelques mois après l'intervention de la Société des Na- 
tions. Depuis lors, les variations — en partie saison- 
nières — ont été fortes, mais la tendance à l’augmenta- 
tion est certaine : le chiffre était, en février 1925, de 
189 000. Pourtant la cause principale de cet accroisse- 
ment, de l'avis d’observateurs pénétrants (4), réside dans 
la meilleure organisation du travail, car malgré la dimi- 
nution du personnel utilisé, la production industrielle a 
progressé ; elle est en 1925 de 80% environ de ce qu’elle 
était en 1913. La balance commerciale est encore très 
déficitaire. Mais il ne faut pas oublier qu’elle l'était nor- 
. malement avant la guerre. Il y a d’ailleurs eu progrès 
en 4925. Si bien qu’au printemps de 1926 la Société des 
Nations a décidé de rendre à l’Autriche son indépendance 
financière. 

Quoi qu’il en soit, il est indispensable à l’Autriche 
d’améliorer sa balance des comptes. Elle manque de capi- 
taux ; l'étranger peut ajouter à ceux qu’il lui a déjà prêtés ; 
mais il faut pour cela que l’Autriche fasse de ces capitaux 
un usage productif et aussi qu’elle accomplisse effort 
nécessaire pour parachever sa restauration financière. La 
stabilisation du change et l'équilibre de la balance des 
comptes peuvent être obtenus.par le secours des crédits 


(1) Voir le Rapport à la Société des Nations de MM. RIST eë LAYTON 
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étrangers. Maïs tout soutien artificiel a une fin : il n’a 
d’intérêt que si le répit qu’il apporte est mis à profit pour 
la réalisation des conditions indispensables à la stabilité 
définitive, 


TCHÉCOSLOVAQUIE 


L'année 1919, avons-nous dit, fut dans le domaine 
financier une période d’hésitations ou d’abandons pour la 
presque totalité des nations belligérantes. La Tchécoslo- 
vaquie, à peu près seule, fit exception à cette règle. Dès 
sa création par le traité de Versailles, la jeune république 
fit,sous la courageuse direction d’un ministre martyr, une 
héroïque tentative de déflation. Déflation pratiquée sous 
sa forme à la fois la plus brutale et la plus simpliste ; 
expérience par conséquent particulièrement instructive, 

Par la loi du 10 avril 1919 ilétait créé un office bancaire 
du ministère des Finances qui devait reprendre les opé- 
rations des succursales de la Banque d’Autriche-Hongrie 
situées sur le territoire de la nouvelle nation : pour donner 
à la circulation tchécoslovaque son indépendance, il fut 
procédé à l’estampillage des billets se trouvant dans le 
pays, en même temps, un prélèvement de 50% sur les 
billets ainsi estampillés fut effectué sous forme de sous- 
cription à un emprunt forcé, portant intérêt à 1%. 
Compte tenu de quelques exceptions et de certaines Con 
pensations, la circulation à découvert fut ainsi ramenée 
de 9420 millions de couronnes à! 6638 millions aprés 
l’opération, en mars 1919. L'émission ne devait plus 
désormais dépasser le chiffre auquel elle avait été réduite, 
qu’au seul profit du commerce ; aucune avance nouvelle 
à l'État n’était admise. Ce principe a été respecté et il ne 
fut pas recouru à l'inflation pour équilibrer le budget. Les 
déficits ont été comblés par l'emprunt au public. Hs ont 
d’ailleurs été en diminution à peu près constante, si bien 
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que le budget de 1926 prévoit un excédent de 15 millions. 
La dette de l’État envers l'Office bancaire a pendant ce 
temps diminué : de 8 829 millions en janvier 1920, elle 
est tombée à 5 584 en janvier 1925. La réduction a été 
principalement obtenue par l’affectation à cet amortisse- 
ment du produit d’un prélèvement sur le capital qui était 
venu s'ajouter à celui déjà opéré sur la circulation. 
Quels ont été les résultats de cet effort ? 
L'’amputation d’un tiers opérée sur la circulation en 
1919 aurait dû, d’après la théorie généralement admise, 
provoquer, dans une proportion à peu près équivalente, 
une baisse des prix et une hausse du change national. Il 
n'enarien été — du moins pendant deux ans. Bien qu’on 
ne dispose pas de statistiques officielles antérieures à la 
fin de 1920, c’est un fait reconnu que les prix ont beau- 
coup monté en 1920 ; comme ils ont continué de le faire 
durant la plus grande partie de 1921. Quant au change, le 
dollar représentait 103 3/£ couronnes en octobre 1921, le 
pair étant 4,935. C’est à ce moment seulement que les 
prix et le change prirent uneorientation inverse : la cou- 
ronnese réapprécia jusqu'à 34 pour dollar (janvier 1923), 
— cours aux environs duquel elle se stabilisa depuis lors. 
Deson côté, l'indice du coût de la vie passait du maximum 
de 1681 atteint en novembre 1921 à 1039 en décembre 
1922, pour arriver à 977 en 1925. Le fait qu'une réduction 
directe de la circulation, si forte qu’elle aït été, n’a amené 
ni la baisse des prix ni celle du change étranger, est extré- 
mement significatif. 

En vérité, la masse des moyens de paiement n’a pas 
subi une réduction comparable à celle des billets de 
banque : par une sorte de réaction naturelle de l’orga- 
nisme social, des éléments sont venus compenser une 
diminution de la circulation qui ne correspondait pas au 
niveau général des prix ni à l’activité des affaires, Les 
crédits de banque et les émissions de l'office bancaire lui- 
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même ont, à cet égard, joué un rôle important : si bien 
que l’ensemble des disponibilités monétaires et fiduciaires 
s’est retrouvé en juin 1920 un peu supérieur à ce qu'il 
était en juin 1919 (voir la fig. 4). 

Fin 1921, la circulation atteignait 12 130 millions. Pour- 
quoi, dans ces conditions, la baisse des prix et la hausse du 
change national à partir de ce moment ? On n’en peut 
attribuer la cause à une nouvelle réduction de la circula- 
tion, qui n’a commencé de se manifester qu’à partir de 
janvier 1922, c’est-à-dire trois mois après le début de la 
hausse du change et deux mois après celui de la baisse 
des prix. Au cours de 1922, les trois phénomènes se sont 
assez régulièrement produits dans ce même ordre — 
comme l'indique le graphique IV, page 121: On ne 
peut douter que ce soit ici la réappréciation extérieure 
de la couronne qui ait été le facteur déterminant des 
deux autres. La balance des comptes a été affectée parun 
vif mouvement d'entrées de capitaux, dont la répercus- 
sion sur le cours du change a naturellement été décisive. 
Ces entrées se sont produites parce que la Tchécoslova- 
quie, seule entre toutes les nations d’une Europe centrale 
alors en proie à la folie inflationniste, a su par la saine et 
courageuse gestion de ses finances publiques attirer chez 
elle l'épargne étrangère en quête d’un sûr refuge. L’ab- 
sence de toute crainte d'inflation a été sans doute à l’ori- 
gine da mouvement. 

Bien entendu, celui-ci n’a pas manqué d’avoir sur l’éco- 
nomie nationale une répercussion dont nous avons déjà 
constaté divers exemples. La réappréciation plus rapide 
de la couronne à l'extérieur qu’à l’intérieur du pays a 
supprimé toute prime à l'exportation et ralenti l’activité 
industrielle. Le chômage s’est accentué. La balance com- 
merciale cependant n’a jamais cessé d’être favorable. Le 
ralentissement des affaires, accompagné de liquidations 
de stocks et de restriction de crédit, a accentué la baisse 
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Fig. 4. — TCHÉCOSLOVAQUIE. 
A. Indice des prix de gros (Federal Reserve Bulletin) Base { en 
juillet 1944. 
B. Circulation des billets de l’Office bancaire. Situation en fin 
d’année. En 100 millions de couronnes. 
C. Indice du cours du dollar. Base 4 = pair. 
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même ont, à cet égard, joué un rôle important : si bien 
que l’ensemble des disponibilités monétaires et fiduciaires 
s’est retrouvé en juin 4920 un peu supérieur à ce qu'il 
était en juin 1919 (voir la fig. 4). 

Fin 1921, lacireulation atteignait 12 130 millions. Pour- 
quoi, dans ces conditions, la baisse des prix et la hausse du 
change national à partir de ce moment ? On n’en peut 
attribuer la cause à une nouvelle réduction de la circula- 
tion, qui n’a commencé de se manifester qu’à partir de 
janvier 1922, c’est-à-dire trois mois après le début de la 
hausse du change et deux mois après celui de la baisse 
des prix. Au cours de 4922, les trois phénomènes se sont 
assez régulièrement produits dans ce même ordre — 
comme l'indique le graphique IV, page 121. On ne 
peut douter que ce soit ici la réappréciation extérieure 
de la couronne qui ait été le facteur déterminant des 
deux autres. La balance des comptes a été affectée parun 
vif mouvement d'entrées de capitaux, dont la répercus- 
sion sur le cours du change a naturellement été décisive. 
Ces entrées se sont produites parce que la Tchécoslova- 
quie, seule entre toutes les nations d’une Europe centrale 
alors en proie à la folie inflationniste, a su par la saine et 
courageuse gestion de ses finances publiques attirer chez 
elle l'épargne étrangère en quête d’un sûr refuge. L’ab- 
sence de toute crainte d'inflation a été sans doute à l’ori- 
gine du mouvement. 

Bien entendu, celui-ci n’a pas manqué d’avoirsur l’éco- 
nomie nationale une répercussion dont nous avons déjà 
constaté divers exemples. La réappréciation plus rapide 
de la couronne à l'extérieur qu'à l’intérieur du pays a 
supprimé toute prime à l'exportation et ralenti l’activité 
industrielle. Le chômage s’est accentué. La balance com- 
merciale cependant n’a jamais cessé d’être favorable. Le 
ralentissement des affaires, accompagné de liquidations 
de stocks et de restriction de crédit, a accentué la baisse 
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Fig. 4. — TeHÉCOSLOVAQUIE. 
À, Indice des prix de gros (Federal Reserve Bulletin) Base 4 en 
juillet 1914. 
B. Circulation des billets de l'Office bancaire. Siluation en fin 
d'année. En 100 millions de couronnes. 
C. Indice du cours du dollar. Base 4 = pair. 
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des prix intérieurs. Mais le problème de la réadaptation 
des valeurs, de la mise en harmonie du prix de revient et 
du prix de vente, se résout progressivement. La stabilisa- 
tion monétaire, que continue d'assurer la nouvelle Ban- 
que Nationale d'émission, en favorisera sans doute la 
solution définitive. Cet institut, de création toute récente, 
s'appuyant sur la réserve métallique et sur un porte- 
feuille devises progressivement constitué, devra main- 
tenir systématiquement le change entre les limites de 
$ 2,90 et 3,03, pour 100 couronnes — limites qui corres- 
pondent d’ailleurs aux cours effectivement pratiqués depuis 
plusieurs mois. Au besoin, un volant additionnel de 10 mil- 
lions delivres sera obtenu parl’emprunt, en vue d'assurer 
la convertibilité constante de la couronne à ce taux. 


BELGIQUE 


Après une dizaine d'années d’instabilité monétaire, la 
Belgique a pris à la fin de 1925 la résolution grave et 
hardie de procéder à une réforme financière totale et de 
revenir à l’étalon d’or. Les nombreuses similitudes exis- 
tant entre la situation dela Belgique et celle de la France 
rendent cettetentative particulièrement intéressante pour 
notre pays. 

Le plan, conçu par le Ministre des Finances, M. Jan- 
sen, s’est appuyé surles principes les plus rigoureusement 
orthodoxes. Partant de l'idée qu’il n’y a de monnaie 
saine que celle dont le gage est constitué par de l'or — ou 
par des devises-or — le programme comportait, en tout 
premier lieu, le remboursement des avances de la Banque 
à l’État. Ces avances, faites à la fin de Ja guerre, pour 
permettre le retrait des marks qui circulaient alors en 
masse en Belgique, s'étaient élevées à 5 800 millions de 
francs belges. Légèrement diminuées par des rembourse- 
ments opérés depuis, elles se chiffraient à la fin de 4925 
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par 5200 millions, auxquels s’ajoutaient 480 millions 
représentant des éléments divers. On devait commencer, 
sur le total de 5 680 millions, par rembourser d’un coup 
& milliards. Le reste serait progressivement amorti. Re- 
marquons-le bien : l’idée n’était pas de réduire propor- 
tionnellement la circulation : il n’était pas question de 
résorber les billets avancés par la Banque à l'État et 
diffusés dans le public. L'objectif était de cgager » cette 
circulation ; de remplacer la signature de l'État par une 
garantie réelle, constituée par de l’or ou des devises-or. 
Ce gage, on devait se le procurer au moyen d’un emprunt 
de 150 millions de dollars à émettre dans les pays à étalon 
d’or et dont le produit serait remis par l’État à la Banque. 
L’encaisse-or de la Banque, qui depuis la guerre repré- 
sentait environ 270 millions, se trouverait accrue d’un 
riche portefeuille de devises, permettant la suppres- 
sion du cours forcé et la convertibilité à vue, à un taux 
fixe, en or ou en devises-or, de la monnaie de papier. Le 
taux de conversion serait déterminé par la loi ; le maxi- 
mum de l'émission était fixé à 8 milliards. Mais par ail- 
leurs la Banque Nationale, établissement privé, demeurait 
maîtresse de la circulation. Aucune émission n’était ad- 
mise pour le compte de l'État. 

Ainsi, le retour aux anciens principes est absolu — sice 
n’est que la convertibilité en devises peut être substituée 
à celle en or. Le franc belge n’est plus le franc d'autrefois : 
il ne représente plus la même fraction du dollar ou de la 
livre, ni par conséquent la même quantité d’or. Mais il 
redevient une monnaie d’or, une monnaie parfaitement 
stable par rapport à l'or. La réalisation de ce plan, c’est 
donc le problème monétaire résolu. 

Mais cette réalisation suppose la réunion d’un certain 
nombre de conditions économiques, financières, budgé- 
taires. Les conditions étaïent-elles remplies lorsque fut 
décidée la réforme ? 
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Quelle était la situation à la fin de 1925 ? L’équilibre 
budgétaire paraissait obtenu. Le déficit, qui avait, en 
1920, atteint 7 1476 millions, était tombé à 923 millions 
en 4924. Il ne devait pas dépasser 1 300 millions pour 
1995. Le budget de 1926 prévoyait que toutes les dé- 
penses, ordinaires et extraordinaires, seraient couvertes 
par des recettes normales, excluant aussi bien l'emprunt 
au public que les recours aux avances de la Banque Natio- 
pale. Le budget des dépenses recouvrables, — c’est-à-dire 
des réparations — devait être équilibré parles versements 
de l'Allemagne, en vertu du plan Dawes. L’équilibre bud- 
gétaire était obtenu par des économies, peut-être insuffi- 
santes, et par un assez gros effort fiscal. Toute crainte 
d'inflation pour les besoins de l'État semblait donc écar- 
tée. Mais il faut remarquer que les déficits accumulés 
au cours des années antérieures n’ont depuis 1919 donné 
lieu à aucune émission d’État. C’est un fait digne d’être 
souligné. Cependant, sans émission pour le compte de 
l'État — qui au contraire a remboursé 600 millions à la 
Banque — le pouvoir nominal d’achat mis à la disposition 
du public a, en six ans, augmenté de 40% environ. La 
circulation, passée de 4 067 millions fin 1913 à 5 134 fin 
1918, a atteint un maximum de 7 873 millions fin 1924, 
pour s'établir fin 4925 à 7470. Les dépôts en banque, de 
leur côté, ont sensiblement augmenté depuis la fin de la 
guerre : 4 971 millions fin 1925, contre 4 241 fin 1948 et 
1 488 fin 1913. L'indice des prix a suivi une progression à 
peu près analogue, mais plutôt rapide : de 100 en 4915, 
ilest monté à 366 fin 1921 et à 573 fin 1924 (prix degros). 
De même le change : la perte subie par le franc belge rela- 
tivement à l’or était de 59,6 % lin 1924, 76,2% fin 1923, 
300% fin 1925. Le maximum avait été atteint lors de la 
spéculation contre le franc français, en février 1924. 

Quelle peut être la cause de ce triple mouvement de 
la circulation, des prix, du change ? Point important et 
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controversé. On a donné comme explication l’accroisse- 
ment du crédit, qui aurait amené la hausse des prix, la- 
quelle à son tour aurait nécessité, pour le règlement des 
salaires et des prix de détail plus élevés, une plus forte 
émission debillets. Il y a peut-être là une part de vérité — 
encore que «l'inflation du crédit » paraisse avoir eu pour 
contre-partie une activité productrice plus grande et que 
par suite l'inflation proprement dite, susceptible d'agir 
sur les prix, n’a sans doute été, de ce chef, que relative- 
ment faible. On est-ainsi amené à se demander si une 
deuxième explication ne se superpose pas à celle-là. 
Ne serait-ce pas la hausse du change étranger qui 
serait à l’origine du phénomène, déterminant à son 
tour la hausse des prix, et, par l’intermédiaire de celle- 
ci, l'accroissement de la circulation ? Dans l’une et 
l’autre hypothèse, d’ailleurs, l'ascension des prix serait 
la cause, plus que l'effet, de l'augmentation des émis- 
sions de billets. 

Quant à la hausse du change étranger, d’où résulte- 
t-elle ? Forcément du déséquilibre de la balance des 
comptes. Mais encore faut-il déterminer quels sont les 
éléments de cette balance qui ont provoqué de 1919 à 
1925 la chute du franc belge sur le marché mondial. 
Sans doute, la balance commerciale visible n’a pas cessé 
d’être déficitaire. Mais le déficit n’a pas été beaucoup plus 
important qu'il ne l'était normalement avant la guerre. 
En 1924 et 1925, le commerce extérieur belge est revenu, 
en quantité, à peu près exactement à son niveau de 1913. 
Les exportations représentent aujourd’hui un pourcen- 
tage de mouvement total plutôt supérieur à celui de 1913, 
— quand les éléments invisibles dela balance commerciale 
opéraient la compensation. Une étude assez serrée du 
Professeur Baudhuin tend à faire admettre qu’il en est 
encore ainsi aujourd'hui. C’est donc dans les variations de 
la balance financière, dans le mouvement des capitaux, 
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qu'il faut chercher la cause principale des fluctuations du 
change belge. La poussée de janvier-février 1924 en four- 
nitune preuve : davantageencorelahausse du franc belge 
et sa stabilisation relative, réalisée depuis le printemps 
de 1924 grâce à l’utilisation de crédits obtenus de l'étran- 
ger. Or ces variations de la balance financière sont essen: 
tiellement déterminées parle degré de sécurité dont jouis: 
sent, ou croient jouir dans le pays, les détenteurs de capi- 
taux. Sécurité dont le facteur principal réside dans la 
bonne gestion des finances publiques. Pour que la réforme 
monétaire réussit, pour que la stabilité du franc belge fût 
durable, il était indispensable que le mouvement des 
fonds s’opérât dans un sens favorable ; que les capitaux 
fussent attirés en Belgique par la certitude qu'aucune 
dépréciation monétaire nouvelle ne les alffecterait, par 
l’appât aussi d’un taux d'intérêt avantageux. Il fallait 
pour cela qu'aucune inflation ne fût à craindre. Depuis 
1919, chose curieuse, on l’a Vu, il n°y avait pas eu d’infla- 
tion d'État, mais la situation budgétaire l'avait cons- 
famment fait redouter. Lieffet est bien près d’être le 
même dans Jun et l'autre Cas. 

Il importait donc que les prévisions d’équilibre budgé- 
taire fussent intégralement réalistes ; que rien ne vint 
entraver l'activité des affaires, dont les rentrées d'impôts 
dépendaient en grande partie. Il fallait aussi, naturelle- 
ment, que le déficit chronique de la balance commerciale 
ne prit pas des proportions excessives. La réserve de 
devises-or constituée par la Banque devait intervenir, 
mais il était évident qu’en cas de déficit persistant, la 
réserve de la Banque fondrait vite. Observons ici que 
la raison d’être d’une telle réserve n’est pas de « gager » 
la circulation, comme on le répète, mais de servir de 
volant pour compenser les déficits momentanés de la 
balance des comptes, dont les éléments actifs et passifs 
ne peuvent pas être à tout instant équivalents. 
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Or de graves dangers menaçaient la construction sa- 
vamment ordonnée de M. Jansen. Cétait en premier lieu 
la hausse des prix. Le taux de 106 fr. la livre, auquel le 
change belge à été pratiquement stabilisé pendant plu- 
sieurs mois jusqu’en avril 1926, correspondait en effet à 
un niVeau des prix beaucoup plus élevé que celui qu'on 
avait atteint en Belgique. En fait, les prixont marquéune 
tendance à la hausse depuis mai 1925. Malgré la restric- 
tion du crédit et la politique d’argent cher qu’amorça la 
Banque Nationale en élevant le taux de l’escompte à 7%, 
la hausse devait fatalement s’accentuer et ne pouvait 
qu’avoir une répercussion fâcheuse sur les facultés expor- 


tatrices du pays. Péril à la fois pour l'équilibre de la 


balance des comptes et pour celui du budget. L'activité 
industrielle s’est effectivement réduite en 1925 : l'indice 
est tombé de 147,7 en mars à 127,5 en septembre. Pour 
rétablirlasituation, ileût fallu, commeon l’a fait ailleurs, 
procéder à une réduction des prix de revient, mettre la 
politique industrielle en harmonie avec la politique moné- 
taire. 

Mais ilsurgissait un autre élément de trouble, beaucoup 
plus grave que tous les précédents. On avait cru, nous 
lavons dit, pouvoir compter sur un emprunt extérieur 
de150 millions de dollars. Et, sans attendre la conclusion 
de cet emprunt, on avait procédé en fait à une stabilisa- 
tion automatique des changes. Or il advint que les ban- 
ques anglaises et américaines, peu rassurées par les mé- 
thodes financières d’un Parlement socialiste, mirent aux 
prêts qu'on sollicitait d’elles des conditions très dures. 
Elles réclamaient des gages, et leurs exigences furent 
jugées en Belgique inacceptables. Les 450 millions de 
dollars furent donc refusés. La réserve d’or et de change 
dont disposait la Banque Nationale se trouva dès lors 
d'autant plus insuffisante que les demandes de devises 
étrangères se multipliaient à Bruxelles. La conversion, 
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à un taux fixe, des francs belges en dollars ne put 
être continuée. Le jour où elle cessa, ce fut l’effon- 
drement. 

L’échec de la tentative belge est à coup sûr extrême- 
ment regrettable. Il a été maintes fois exploité contre 
l’idée même de stabilisation : c’est là le résultat d’une 
vision superficielle des faits. Le projet de M. Jansen était 
rationnel ; mais son succès nécessitait la réalisation d’un 
certain nombre de conditions, dont les principales n’ont 
pas été remplies. 


L’échec du plan Jansen n’a pas abattu, chez nos 
énergiques voisins, le ferme propos de reconquérir rapi- 
dement une monnaie stable, et c’est à un autre techni- 
cien, M. Franqui, qu'est revenu le mérite de mettre sur 
pied en quelques mois tout un programme financier, 
dont l'aboutissement fut l’arrêté pris par le roi le 25 oc- 
tobre 1926. 

Les étapes successives de la réalisation de ce pro- 
gramme ont été les suivantes : le 13 juillet dernier, une 
loi, dite des «pleins pouvoirs », donnait au Gouverne- 
ment, en la personne du roi, le droit de prendre, par 
décrets-lois, pendant une période de six mois, toutes 
les mesures tendant à l’assainissement financier et à la 
stabilisation monétaire. Usant de ces pouvoirs, le Gou- 
vernement réalisait l’équilibre budgétaire intégral et met- 
tait fin ainsi à tout recours du Trésor aux avances de la 
Banque Nationale. En août, le Gouvernement procédait 
à la consolidation des Bons du Trésor, par leur échange 
contre des obligations privilégiées et avec garantie de 
change de la Société Nationale des Chemins de fer. Enfin, 
le Gouvernement négociait, d’une part, l'obtention de 
crédits de réescompte auprès des principales banques 
étrangères, et, d'autre part, l'émission d’un emprunt 
extérieur de 100 millions de dollars. 
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Ces négociations ayant heureusement abouti et le 
Gouvernement étant ainsi assuré de posséder un volant 
en devises étrangères largement suffisant pour parer au 
déficit possible de la balance des comptes, le pas définitif 
dans la voie de la stabilisation était franchi. Le Gouver- 
nement, en remboursement partiel de sa dette envers la 
Banque, cédait à celle-ci le produit de l'emprunt exté- 
rieur ; de plus, les réserves métalliques de la Banque 
étaient valorisées sur la base du cours prévu pour la sta- 
bilisation. La Banque se trouvait ainsi disposer d’une 
couverture de plus de 50 % pour sa circulation fiduciaire, 
tandis que le plafond fixe de la circulation était supprimé 
et remplacé par l'obligation d’une couverture minima en 
or ou en devises, de 40 %. Moutes les conditions néces- 
saires étaient ainsi réunies pour permettre à la Banque de 
procéder dorénavant à l'échange, à cours fixe, de franes 
belges contre des devises-or. 

Le cours adopté de 175 francs par livre à la parité-or 
est voisin des cours pratiqués depuis quelque temps déjà, 
mais, en raison du décalage des prix intérieurs belges par 
rapport aux prix des pays à monnaie stable, il laisse aux 
prix intérieurs une légère marge de hausse pour atteindre 
leur équilibre définitif. Il semble, néanmoins, qu'il ait été 
fort prudent de ne pas vouloir stabiliser à un cours plus 
faible. En donnant au franc belge une valeur extérieure 
trop élevée, on aurait risqué à la fois de provoquer des 
demandes massives de change, qui auraient affaibli inuti- 
lement les réserves constituées, et d’accentuer la bruta- 
lité de la crise économique qu'entraînera nécessairement 
le réajustement des prix. 

La stabilisation s'accompagne de l'adoption, non pas 
exactement d’une nouvelle monnaie, mais d’une nouvelle 
unité de compte, le «belga », équivalant à 5 francs belges, 
et qui servira de base aux transactions extérieures. Cette 


unité nouvelle, créée, semble-t-il, pour des raisons psycho- 
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logiques, pourra remplacer un jour l'unité monétaire 
intérieure actuelle. 

el est l’ensemble du programme dont le Gouverne- 
ment belge ment d'achever l’exécution. Conçu avec com- 
pétence, réalisé avec vigueur, ce programme cohérent, 
précis, courageux, semble voué à un succès complet. 
Comme le disait récemment M. Eranqui, il est probable 
que dans quelques mois on ne parlera plus de la stabilisa- 
tion que pour s'étonner qu’elle n’ait pas été réalisée plus 
tôt. Elle apparaîtra alors comme un jeu d'enfant. «Et le 
plus fort, conclut M. Franqui, c’est que c’est vrai | » 

Grande leçon pour ceux qui reculent indéfiniment, en 
France, l'heure de l'effort indispensable et de la guérison 
monétaire. 


POLOGNE 


La situation monétaire de la Pologne s’est ressentie de 
la prolongation de la guerre contre le Bolchevisme, qui 
n'a pris fin pour ce pays nouvellement rendu à l’indépen- 
dance que dans les derniers mois de 1920. Les difficultés 
de réorganisation politique et financière de l'État recons- 
titué furent naturellement considérables et, pendant plu- 
sieurs années, le Gouvernement ne trouva de ressources 
que dans les avances de la Caiïsse de Prêts, c’est-à-dire 
dans l'inflation. Ces avances passèrent de 6 825 millions 


de marks au 31 décembre 1919 à 41 332 milliards au 


341 décembre 1923 ; les billets en circulation, de 5 316 mil- 
lions à 425 371 milliards. Quant au change polonais, il 
s’effondrait à partir de 1921 plus vite encore que ne se 
multipliaient les émissions. Le 31 décembre 1949, il fal- 
lait 110 marks pour faire 4 dollar (le pair étant de 5,18). 
Le 31 décembre 1923, il en fallait 6 375 000: Si bien que 
la valeur-or de la circulation tombait de 83 millions et 
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demi de dollars à. la fin de 1920 à 19 et demi à la fin de 
1923. 

À travers les troubles inhérents à toute violente dépré- 
ciation monétaire, la chute du change parut d’abord sti- 
muler l’activité commerciale du pays, dont les exporta- 
tions, exprimées en marks-papier, semblaient s’aceroître. 
Cette situation cessa lorsque la dépréciation prit des 
proportions quasi-vertigineuses. Comme en Allemagne, 
le besoin impérieux de stabilité monétaire fit peu à peu 
abandonner l’usage, en tant que monnaie de compte, du 
mark-papier. La stipulation en or s'imposa. Mais elle ne 
suffit point. La stabilisation légale de la monnaie pouvait 
seule restaurer l'équilibre social et financier du pays. 

On n’y parvint — toujours comme en Allemagne — 
qu’en votant une loi de pleins pouvoirs au profit du Pre- 
mier Ministre, qui réalisa courageusement au début de 
492% une réforme monétaire totale. Une nouvelle mon- 
naie, le zloty, ou franc-or, fut introduite — échangeable 
contre 4 800 000 marks-papier. Malgré le relâchement du 
contrôle sévère — et bien inefficace — du marché du 
change, le zloty demeura stable pendant toute l’année 
1924. Ce qui veut dire que la balance des comptes s’équili- 
bra sans que les réserves de change de la Pologne fussent 

_ absorbées. Au contraire, ces réserves s’accrurent en 1924. 
La compression des dépenses et le rapide accroissement 
des recettes publiques, favorisé par la stabilisation de la 
monnaie, permirent la remise en équilibre du budget et 
la cessation de toute inflation. Remarquons en passant 
que l'augmentation des recettes était due beaucoup plus 
aux impôts de consommation qu'aux impôts directs : en 
particulier, la contribution sur Je capital fut un échec 
marqué. 

Pas plus qu'ailleurs, la stabilisation monétaire n’alla 
sans inconvénients : la disparition des avantages tempo- 
raires dus à l'inflation provoqua une crise industrielle, 
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aggravée par l'insuffisance des fonds de roulement, que 
la période précédente avait en grande partie anéantis. 
En dépit de ces circonstances, la balance commerciale 
fut en 1924 assez satisfaisante pourquelechange polonais 
demeurât stable. Mais en juillet 4925, le cours du zloty 
subit une brusque baisse, qui s’accentua jusqu’en no- 
vembre : de 5,18 le dollar s’éleva jusqu'à 9,40 zlotys. La 
raison principale en était l'extrême importance prise par 
les importations de céréales, à la suite d’une très mauvaise 
récolte : la Banque de Pologne y épuisa sa réserve de 
change — insuffisamment alimentée par le crédit étran- 
ger. Le déficit de la balance commerciale, de 212 millions 
de zlotys seulement en 1924, atteint 256 millions en 1925. 
Cette situation favorisa des attaques spéculatives, parties 
d'Allemagne, contre la monnaie polonaise. D'où l'ébran- 
lement ressenti. 

L'état de la balance commerciale, grâce à une récolte 
favorable et à la restriction des importations, s’est en 
1926 suffisamment amélioré pour qu’on puisse croire au 
rétablissement de l'équilibre compromis. La situation 
budgétaire demeure bonne. Mais l'indice des prix est élevé 
et ne facilite pas la concurrence polonaise sur le marché 
mondial. L'adaptation des prix intérieurs à la valeur 
extérieure du zloty n’est point parfaite. Elle est pourtant 
nécessaire. 

Retenons de l'expérience polonaise que les conditions 
requises pour parvenir à une stabilisation monétaire du- 
rable sont multiples et qu’un pays ne saurait, en s’enga- 
geant courageusement dans la voie qui y mène, s’entourer 


de trop de garanties. 
++ 


Nous arrêterons ici notre analyse des faits. Quelque 
intérêt que puisse présenter l’histoire monétaire de divers 
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autres pays, Russie, Grèce, Hongrie, Suède, Egypte, le 
cadre de cet ouvrage nous oblige à nous borner. 
Aussi bien les observations nouvelles que nous pour- 
rions faire n’ajouteraient-elles plus grand chose à celles 
que nous avons déjà recueillies. Il ne s'agirait guère que 
de variantes, ou d'enseignements de détail. La Suède, la 
Suisse, la Hollande, successivement revenues à l’étalon 
d’or, ont, d’une manière générale, suivi, dans des condi- 
tions moins difficiles puisqu'elles n'avaient pas été belli- 
gérantes, la même voie que l'Angleterre : comme dans ce 
dernier pays, le mouvement des capitaux, s’établissant 
dans un sens favorable, a joué un rôle essentiel dans leur 
restauration monétaire. L'expérience hongroise rappelle- 
rait l’autrichienne. Celle de la Grèce confirmerait assez 
bien celle de la Tchécoslovaquie. Dans l'effondrement de 
la monnaie russe, puis dans la réforme qui a introduit le 
tchernovetz, on trouverait certaines similitudes avec la 
crise inflationniste allemande. La Roumanie, après une 
longue période de dépréciation monétaire, due à linfla- 
tion d’abord, puis à la ruine du crédit de l’État, a pu réa- 
liser une approximative stabilité de fait depuis le début 
de 1923, par suite de la remise en équilibre du budget et 
la consolidation de sa dette extérieure. Quant à l’Italie, 
on y voit l'influence heureuse exercée sur la stabilité de la 
lire par l'avènement d’un gouvernement fort et soucieux 
de l'intérêt national comme du crédit public. Mais si les 
facteurs politiques sont importants, ils ne sont pas les m 
seuls à l'être. Après avoir remis de l’ordre dans ses fi- 
nances publiques, l'Italie a voulu procéder, à la fin de 
1925, à une stabilisation de fait de la lire, par une inter- 
vention constante sur le marché des changes : elle utilisait 
à cet effet les crédits que l'étranger lui avait abondam- 
ment ouverts. Mais si le crédit extérieur est utile pour 
faire franchir à une économie nationale un moment difli- 
cile, il ne saurait suffire à fournir une base durable à une 
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restauration monétaire. Si l'équilibre entre la production 
et la consommation est mal assuré, si la balance des 
comptes n’est pas elle-même en équilibre 2ormal, aucune 
stabilité ne saurait se maintenir. C’est ce qui en Italie — 
comme un peu plus tôt en Pologne — s’est produit en 
1926. 














DEUXIÈME PARTIE 


LES THÉORIES MONÉTAIRES 
ET LES LEÇONS DES FAITS 


À maintes reprises, et par la force des choses, la pre- 
mière partie de notre étude a anticipé surlaseconde. C'est 
qu'un certain nombre d'enseignements se sont pour ainsi 
dire d'eux-mêmes dégagés du simple exposé des faits. Il 
nous faut maintenant chercher à coordonnerles résultats 
de notre observation, à tenter, après l’analyse, un effort 
de synthèse. Ce n’est pas une tâche aisée ; à travers l’en- 
chevètrement des phénomènes, le fil conducteur n’est pas 
toujours facile à saisir. Aussi bien ne peut-on manquer 
d’être frappé de l’extrême diversité des aspects qu’a revé- 
tus, dans les différents pays, le problème monétaire. 





CHAPITRE PREMIER 


LA «MONNAIE SAINE » ET L'ÉTALON D'OR 


L'idée maîtresse dont s’inspiraient les systèmes moné- 
taires d’avant-guerre était qu’une nation devait être dotée 
d’une monnaie «saine » et parcette expression l’on enten- 
daït, à peu près universellement, une monnaie d’or. Que 
faut-il, à la lumière des expériences récentes, retenir de 
cette doctrine fondamentale ? 

Assurément la plus grande leçon de l’histoire contem- 
poraine est que rien n'importe davantage à un État et à 
une civilisation qu’une monnaie «saine ». Il n’est pas 
exagéré de dire, après les épreuves subies par l’Europe 
depuis dix ans, qu'aucune révolution ne bouleverse plus 
complètement la physionomie d’une société, n’en ébranle 
plus profondément les assises, que ne le fait l’effondre- 
ment d’un système monétaire. Les pouvoirs publics n’ont 
pas de devoir plus impérieux que d’assurer à la nation 
unemonnaie «saine ». Maïs, par à, que faut-il entendre ? 
La réponse des faits est décisive : une monnaïe «saine » 
c’est une monnaie aussi constante que possible dans son 
pouvoir d'achat, une monnaie stable, L’objectif essentiel 

etfinal d’une politique monétaire digne de ce nom, c’est la 
constance du niveau général des prix. Les désordres écono- 
miques et sociaux, les iniquités, les misères matérielles et 
morales dont l'instabilité monétaire est la source, sont 
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apparues avec trop de douloureuse évidence pour qu’on 
éprouve à cet égard le moindre doute. Donner à létalon 
monétaire, quelle qu’en soit la nature, une valeur stable, 
tel est le but à se proposer. Vérité première, dira-t-on ? 
Certes, c'en devrait être une. Mais cette vérité, qu’affir- 
maient dès le milieu du xix® siècle des S. Jevons et des 
L. Walras, est encore trop souvent maltrailée pour qu’on 
hésite à la rappeler. Les illusions d’ordre monétaire sont 
persistantes et le nombre est plus grand qu’on ne pense 
de ceux qui — consciemment ou non — croient encore 
aux avantages de la monnaie instable, 

Mais si la qualité primordiale d’une monnaie est d’être 
constante dans son pouvoir d'achat, que penser de l’éta- 
Jon d’or ? Si l’on oubliait les variations importantes de 
la valeur de l’or au cours du x1x® siècle, les faits contem- 
porains seraient là pour rappeler combien la vertu stabi- 
lisatrice du métal jaune est imparfaite. En cinq ans — 
de 1915 à 1920 — l’or a perdu 63% de sa valeur, ce qui 
veut dire qu'aux États-Unis le niveau général des prix 
a varié dans cette énorme proportion. De maï 1920 à 
juillet 4921, nouvelle variation, en sens inverse, de près 
de 50%. Ce n’est que depuis 1922 que le niveau des prix 
américains a retrouvé sa constance. Maïs celle-ci n’est 
nullement due à une propriété intrinsèque de l’or: bien au 

contraire, nous l’avons vu, le « Federal Reserve Board » 
a dû, pour maintenir stable le niveau général des prix, 
combattre par divers procédés techniques l'influence d’un 
afflux d’or dont il n’était pas maître. On peut dire que 
c’est contre l’or que la stabilité des prix a été obtenue, 
Aussi la notion de monnaie «saine», telle du moins 
qu’elle était communément admise avant la guerre, de- 
mande-t-elle à être revisée. Il faut bien comprendre 
qu’une monnaie saine n’est pas nécessairement une mon- 
naie d’or, mais une monnaie à pouvoir d'achat constant. 
L’cétalon d'or » n’est pas forcément stable — ce qui 
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revient à dire qu'il est, par lui-même, un bien singulier 
«étalon ». 

En fait, cependant, nous voyons qu'en dépit de ces 
constatations l'objectif de tous les États, sans exception, 
est aujourd’hui comme autrefois le retour à l’étalon d’or: 
Cest là, semble-t-il, l'ambition suprême de toute politique 
monétaire. Faut-illen conclure que ceux qui ont la respon- 
sabilité de cette politique n’ont rien appris nirien oublié ? 
Sans doute l'aspiration universelle vers l'or provient pour 
partie de la persistance de préjugés tenaces. Mais elle se 
justifie aussi, dans la pratique, par diverses considéra- 
tions. Tout d’abord, la valeur de l’or est pratiquement 
redevenue stable depuis quatre ans ; d’autre part, la dé- 
plorable gestion monétaire de la plupart des États, pen- 
dant et après la guerre, n’est pas de nature à donner 
grande confiance dans la valeur de méthodes s’écartant 
de la doctrine traditionnelle. Enfin et surtout, le désordre 
monétaire de ces dernières années a mis en lumière l’in- 
terdépendance économique des différents pays et les avan- 
tages d’une monnaie réellement internationale, La dispa- 
rition même de cette monnaie pendant une trop longue 
période en a fait apprécier toute l’utilité. Or, il est diffi- 
cile, dans l’état actuel du monde, de concevoir une mon- 
naie internationale qui ne soit une monnaie «réelle », 
existant par elle-même ; et il ne saurait à cet égard s’en 
trouver une qui soit préférable à l’or. Ce sont là des argu- 
ments d'ordre pratique dont on ne peut contester la force. 
Mais ils n’empêchent pas que l’or ne jouera son rôle d’une 
façon satisfaisante que si sa valeur, son pouvoir d’achat, 
demeurent au moins approximativement constants. De 
qui et de quoi cette constance dépend-elle ? La réponse 
est catégorique : des États-Unis et de leur politique 
monétaire. 

Remarquons en effet que la restauration de l’étalon 
d’or ne s’est pour ainsi dire dans aucun pays opérée exac- 
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tement suivant les modalités antérieures. Même en Angle- 
terre, il n’a été jugé ni désirable ni nécessaire que l'or fût 
remis en Circulation à l’intérieur du pays. On a estimé que 
pour rétablir le régime monétaire sur la base de l'or, il 
suffisait que l'unité monétaire nationale, représentée par 
du papier, fût constamment convertible en une quantité 
d'or déterminée, — mais seulement pour les besoins des 
règlements à l'étranger. En Allemagne, en Autriche, en 
Tchécoslovaquie, ailleurs encore, on s’est borné à assurer 
la convertibilité de l’unité de papier, suivant un taux 
constant, en une devise-or, c’est-à-dire en la monnaie d’un 
pays à étalon-or.l/objectif de toutel’Europeaété, comme 
il l’est encore, moins d’avoir une monnaie d’or qu'une 
monnaie de papier perpétuellement stable par rapport à 
l’or ; en d’autres termes, d'assurer la stabilité du change 
relativement au dollar des États-Unis. La notion de stabi- 
lité monétaire se confond donc en Europe avec celle de 
Stabilité des changes. Mais celle-ci ne peut aboutir à la 
stabilité des prix quesiles États-Unis, principaux déten- 
teurs de l'or, continuent d'assurer au métal jaune une va- 
leur constante. Les deux grands problèmes monétaires 
qui, dans la pratique, se posent à l’heure actuelle, sont 
les suivants : premièrement, comment les États-Unis, 
submergés d’or, peuvent-ils assurer à cette monnaie une 
valeurstable ; ensuite, comment les autres pays du monde 
plus ou moins démunis d’or, peuvent ils néanmoins avoir 
une monnaie stable ? Sur quels principes se fonder pour 
obtenir ce double résultat ? La réponse apparaîtra dans 
les pages qui suivent. 
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CHAPITRE Il 


LA THÉORIE QUANTITATIVE ET LA THÉORIE 
DE LA «MONNAIE DIRIGÉE » 


La doctrine classique, on s’en souvient, admettait que 
le niveau général des prix était essentiellement régi par la 
quantité des disponibilités en circulation. La théorie quan- 
titative était l’assise fondamentale de la science et dela 
politique monétaires. Les expériences récentes ont-elles 
confirmé l’exactitude de cette théorie ? C’est la question 
la plus importante qui se puisse poser dans le domaine de 
lamonnaie, aussibien d’un point de vuepratique que d’un 
point de vue scientifique. L'inflation et la déflation qui 
jouent aujourd’hui dans les préoccupations individuelles 
et collectives le rôle qu’on sait, n’ont de vice ou de vertu 
qu’autant que la théorie quantitative est vraie. 

Sous sa forme primitive et simpliste elle a subi de mul- 
tiples démentis. Bien que depuis longtemps elle ait été 
formulée d’une façon plus subtile, il n’est pas indifférent 
d’attirer l'attention sur les discordances nombreuses que 
l’on constate entre les variations de M, quantité de mon- 
naie en circulation, et celles de P, niveau général des prix, 
Ce ne sont pas seulement en effet les politiques moné- 
taires d’avant-guerre qu'orientait la formule P = M; 
celles d'aujourd'hui, pour la plupart, ne s’en inspirent 
pas moins. Parle-t-on d'inflation ou de déflation, on ne 
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songe, en règle générale, qu’à un pur et simple accroisse- 
ment, à une pure et simple résorption, des espèces en cir- 
culation, mouvements auxquels on attribue la propriété 
de provoquer des mouvements parallèles des prix. L’exa- 
men des graphiques I, II, III, IV (p.28, 77, 103, 121), 
traduisant dans les principaux pays les variations de 
la circulation et des prix, n’est done pas superflu. 

Il n’est pas besoin de longues observations pour cons- 
tater l’absence extrêmement fréquente de parallélisme, 
surtout après la guerre, entre les courbes de M et celles de 
P. Mais cette constatation faite, il n°y a pas à y insister, 
puisque tout en dissipant facilement des illusions trop 
répandues, elle ne correspond en vérité à aucune acquisi- 
tion scientifique nouvelle. 

La théorie quantitative, on s’en souvient, sous la forme 
la plus précise qui lui fût donnée avant la guerre, s’expri- 
mait ainsi : 

4 
D MV + MW u). 
1F 

Nous avons indiqué ce que l’on entendait par chacun de 
ces facteurs. Remarquons tout d’abord combien chacune 
des définitions communément admises demeure impré- 
cise. Niveau général des prix ? De quels prix ? Entre 
les deux extrêmes, prix de gros, prix de détail, on peut 
déterminer toute une série de niveaux susceptibles de 
comporter de sérieuses différences et il n’est pas tou- 
jours facile de bien savoir sur lequel il convient de 
raisonner. La détermination du niveau général repose 
d’ailleurs sur des statistiques dont toutes malheureuse- 
ment n’ont pas la même valeur. L’exactitude dans l’éta- 
blissement de ces statistiques est à la base de loute science 





(1) En réalité c’est une proportionnalité qu’il faut exprimer : l'équation 
KMV + K'MVS, 


devrait rigoureusement s’écrire P — 5 
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économique ou financière : elle est à peu près atteinte 
dans certains pays ; il importe qu'elle le soit partout, 

La quantité de monnaïe en circulation paraît relative- 

ment facile à connaître. Encore les comparaisons rigou- 
reuses avec l’avant-guerre sont-elles rendues difficiles par 
le fait que les monnaies métalliques circulant alors ne 
sont l’objet que d'évaluations parfois hypothétiques. En 
ce qui concerne M’, la vérité est plus ou moins approchée 
suivant les pays, les statistiques bancaires ne présentant 
pas partout lamème valeur documentaire. Il n’y a cepen- 
dant aucune raison majeure pour que l'exactitude ne soit 
pas obtenue d’une façon rigoureuse, comme elle l’est assez 
complètement en Angleterre et aux États-Unis. Une dis- 
tinction cependant serait à faire entre les dépôts à vue et 
ceux à terme ; le raisonnement la néglige trop souvent, 
pour la raison que les bilans des banques ne la font pas 
toujours clairement apparaître. Une disponibilité fidu- 
ciaire n’est susceptible d'agir sur les prix, ne devrait done 
être prise en considération par la théorie quantitative, 
que lorsqu'elle est immédiatement exigible. Un dépôt ne 
peut être utilisé pour un paiement qu'à partir du moment 
de son exigibilité. Sans doute, tout dépôt à terme est 
destiné à devenir exigible : son action éventuelle sur les 
prix n’est pas cependant identique à celle d’un dépôt à 
vue. 

Par V et V’ on entend généralement vitesse de rota- 
tion de la monnaie et des disponibilités fiduciaires. C’est 
là une notion assez vague. Pour l’éclaircir un peu, il est 
nécessaire de considérer V, N° comme représentant le rap- 
port entre le total des fonds de roulement conservés par cha- 
cun et le total des chiffres d’affaires. Ce rapport malheureu- 
sement n’est guère, enl’état actuel des choses, chiffrable 
avec précision, Le total des fonds de roulement est connu 
tant bien que mal : c’est celui des disponibilités. Le chiffre 
d’affaires global ne l’est pas au même degré. En Angle- 
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terre, on s’en fait une idée approximative d’après l’im- 
portance des compensations effectuées par les Clearing 
houses : on admet que ces opérations représentent une 
proportion à peu près constante du mouvement général 
des affaires — ce qui doit être vrai dans une certaine 
mesure. Dans la plupart des autres pays. d'Europe, les 
bases d'appréciation sont plus fragiles encore. On en est 
donc trop souvent réduit à ne connaître V, V’, qu’en les 
déduisant de la connaissance qu’on peut avoir des autres 
éléments de l'équation de l'échange. Il en résulte, dans 
les données mêmes des problèmes monétaires, une lacune 
regrettable. 

Passons enfin à T. Sa définition ne va pas sans peine — 
et sa connaissance exacte moins encore. l, dit-on géné- 
ralement, c’est le volume global des transactions ; plus 
exactement, c’est le volume global des transactions exprimé 
non en monnaie, mais en biens et services réels. Maïs com- 
ment estimer ce volume ? En quelle commune mesure 
chiffrer la quantité réelle de biens et de services dont les 
natures sont si diverses ? Force est de recourir à des 
indices, nécessairement arbitraires. Les coefficients repré- 
sentatifs de l'intensité de la production, de l’activité in- 
dustrielle, ou de celle des transports, paraissent en être 
les meilleurs éléments. Mais il s’agit là tantôt de biens 
échangés, tantôt de biens échangeables, et il n’est pas 
aisé de faire une addition précise. 

Nous nous trouvons donc en présence d’une équation 
dont chaque terme, difficile à définir avec précision, est 
— sauf exception rare — beaucoup plus difficile encore à 
chiffrer avec exactitude. D’où l’on peut conclure que 
sans aucun doute possible, le progrès de la science finan- 
cière dépend de deux choses : d’abord de la netteté de la 
pensée, de l’adoption d’une terminologie précise qui ne 

- permette plus les notions vagues dont on se contente trop 
souvent ; ensuite, et surtout peut-être, du perfectionne- 
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ment des méthodes statistiques. Certains pays l'ont com- 
pris etont obtenu déjà des résultats remarquables: citons 
en premier lieu les États-Unis qui ont fait et continuent 
de faire un admirable effort pour passer de l’empirisme à 
la science expérimentale, Regrettons qu'à cet égard au- 
eune nation ne soit plus retardataire que la nôtre. Sous 
prétexte que l'établissement de chiffres peut comporter 
certaines erreurs, on renonce volontiers en France à s’en 
servir pour étayer un raisonnement ouorienterune action 
d'ordre économique : on y préfère l'ignorance et l’impro- 
visation, qui dispensent de réfléchir. 

Faute donc de connaître d’une façon directe les diffé- 
rents facteurs de notre équation, nous retirons à celle-ci 
une bonne part de son intérêt. La théorie quantitative 
signifie, en effet, que la variation d’un des facteurs, M 
ou M’, V ou V’,T, chacun des autres demeurant inchangé, 
entraîne une variation proportionnelle de P. Or, si l’on 
constate qu'à une variation de M, M” ne correspond pas 
— en supposant que la constance de T ait pu être établie 
— une variation proportionnelle de P, il sera toujours 
facile d'expliquer cette discordance en affirmant une 
variation contraire de V, V’, puisque ces derniers facteurs 


sont inchiffrables. 
Une fois les définitions précisées, il devient évident que 


MV + MN” ; > : 
— — P. Si, toutes choses égales d’ailleurs, un des 
facteurs de gauche varie, P variera proportionnellement. 


Mais la question est de savoir si un des facteurs de gauche 
étant modifié, les autres demeureront inchangés. D’autre 
part, pour agir sur P — ce qui doit être généralement 
l'objectif final d’une politique monétaire — quel est le 
facteur sur lequel il est le plus intéressant d’agir ? La 
théorie quantitative ne nous renseigne nullément sur ces 
deux points essentiels. Cherchons des enseignements ail- 


leurs. 





LA THÉORIE QUANTITATIVE 4145 


Dans de très intéressantes études, M. Aftalion a fait 
celte remarque que la portée de la théorie quantitative 
dépassait en réalité dans l'esprit de ses partisans celle 
d’une simple identité. Ce qui autrefois caractérisait la 
théorie, c’est un certain rapport de causalité. Sa significa- 
MN + MV 

qe 

minent celles de P — et non inversement. En d’autres 
termes, si l’on suppose D constant, P re peut être qu’un 
effet des variations de MV + MW, il n’en est jamais la 
cause. Or les phénomènes contemporains ne paraissent 
plus permettre de soutenir cette thèse. Il ressort de leur 
observation que souvent — peut-être pourrait-on dire : 
le plus souvent — ce sont les variations de P qui détermi- 
nent celles de M ; que par conséquent P peur varier pour 
des causes autonomes ef, en quelque sorte, extra-monée 
taires. 

L'observation de M. Aftalion tencrait à prouver que 
la théorie quantitative doit être désormais entendue dans 
un sens nouveau, le lien causallentreles termes de léqua- 
tion de l'échange étant réciproque et l'équation réversible, 
I1 faut cependant remarquer que les variations de P, si 
elles peuvent précéder celles de M, M’, ne peuvent pas 


/ MV’ -. à 
précéder celles de NE. Si, comme les faits l'ont 


tion réelle était que les variations de déter- 


souvent montré, les variations de M, M’ ne se sont pro- 
duites que plus tard, il faut nécessairement — T étant 
constant — que celles de P et celles de V, VW’ aient été 
synchroniques. Ce qui est exact, c’est que d’autres influ- 
ences que M, Mont agi directement à la fois sur Pet sur 
V, V’. Quelles peuvent être ces influences ? Les unes ont 
été depuis longtemps étudiées : ce sont d’abord les condi- 
tions particulières de chaque produit, dont l'offre et la 
demande varient suivant l’état de la production et les 
besoins de la consommation. Ce sont les crises écono- 


Gcorge-ügar BONNE. Les Expériences monétaires. 10 





446 LES THÉORIES MONÉTAIRES 


miques, phénomènes complexes dans l'analyse desquels 
ilnesaurait être question d’entrerici. C’est enfin, et c’est 
l'élément sur lequel nous avons à insister parce qu'il joue 
dans la solution des problèmes monétaires d’aujourd’hui 
un rôle essentiel : le change. 

L'action directe des changes surles prix est démontrée 
parles faits. Blle s'explique d’ailleurs facilement: Que la 
hausse des changes étrangers aceroisse le coût de tous les 
produits importés, c’est en effet l'évidence: Ce renchéris- 
sement des produits étrangers se répercute bientôt sur le 
prix de certains produits nationaux, et d’abord de ceux à 
la fabrication desquels concourt le produit importé. Puis, 
leproduit étranger renchérissant, le produit national simi- 
Jaire en fera autant, l’industrie nationale tendant naturel- 
lement à porter ses prix au niveau des prix extérieurs 
accrus par le jeu des changes. Enfin, le pouvoir d'achat 
des monnaies étrangères se trouvant augmenté, la de- 
mande étrangère des produits nationaux augmente aussi, 
d’où nouvelle hausse des prix intérieurs. Le mécanisme 
de ces phénomènes ne fait plus aujourd’hui de doute pour 
quiconque réfléchit. L'examen des graphiques traduisant 
les mouvements du change, des prix, de la circulation en 
France depuis la guerre, en fournit la démonstration sta- 
tistique : ilpermet de direque pendant toutecette période, 
ce sont les mouvements du change qui ont commandé à 
ceux des prix, et ceux des prix à ceux dela circulation. En 
effet, entre la courbe des prix français et celle du change- 
dollar à Paris, on constate un parallélisme à peu près 
constant, bien que l'intensité des variations du change 
soit sensiblement plus forte que celle des prix. L'indice 
des prix, d’ailleurs, rapporté à la base de 1944, demeure 
d’une façon générale nettement inférieur à celui du 
change. 

Le fait que les prix des produits importés ont, à mesure 
ques’élevaient les changes étrangers, augmenté beaucoup 
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plus que ceux des produits nationaux prouve que les prix 
intérieurs n’ont pas obéi à une cause interne, indépen- 
dante du change ; car une telle cause eût affecté tous les 
prix dans des proportions sensiblement égales, qu'il se 
fût agi de produits domestiques ou de produits d’impor- 
tation. 

Que d’autre part les mouvements des prix aient entraîné 

ceux de la circulation, la comparaison chronologique de 
ces mouvements dans les divers pays l’a démontré. Qu'on 
se reporte aux faits observés, en 1920-1921, en Angleterre, 
en France, aux États-Unis — presque dans le monde 
entier — une brusque et considérable chute des prix s’est 
produite avant toute réduction de disponibilités moné- 
taires. Cette réduction s’est ensuite opérée peu à peu. La 
période 1922-1924 permet des conclusions identiques : 
l'examen du graphique n° IV permet d'affirmer qu’en 
France notamment pendant ces trois années l’ascension 
des prix a toujours, peut-on dire, précédé l'augmentation 
de la circulation. Une analyse serrée amène à constater, 
— comme l’a fait M. Aftalion dans ses études de la Revue 
d'Économie politique, — que la courbe ascendante des 
prix est en moyenne d’un mois en avance sur celle de la 
circulation. Quant à la courbe descendante des prix en 
1920-1921, elle devance de cinq mois en moyenne celle de 
la circulation. Il n’est donc pas contestable que les varia- 
tions du facteur P de l'équation d'échange ne puissent 
être, et ne soient souvent, la cause et non l'effet des varia- 
tions de M, M’. Mais il ne faut pas oublier que dans ce 
cas les changements de P ont été nécessairement affectés 
par ceux de V, M° ou de M. 

C’est là une acquisition certaine, d’une portée pratique 
réelle : on peut en déduire en effet que pour obtenir ou 
pour éviter une variation de P, le meilleur moyen n’est 
pas nécessairement d'agir sur M, M° ; il peut être préfé- 
rable d'agir sur d’autres causes de variation de P, et 
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principalement sur le change — qui agit directement sur 
VAE 

Quels que fussent les scrupules d’ordre scientifique qui 
obligeaient à faire intervenir dans l'équation de l'échange 
les facteurs V, V’, théoriciens et praticiens raisonnaïent 
et agissaient autrefois comme si V, V’ demeuraient cons- 
tants. Ne voyant pas le moyen d’agir sur ces facteurs, 
dans la quasi-impossibilité de les chiffrer, on s’accordait 
en fait à n’en pas tenircompte. Or qu'il soit impossible de 
considérer V, V’ comme constants, c’est ce.qui n’est pas 
douteux après les expériences récentes : les variations 
brusques et considérables de ces facteurs nous sont fré- 
quemment apparues. Mais ces expériences nous ont appris 
que les variations de V, V’ peuvent dans une certaine 
mesure être prévues, voire directementrou indirectement 
provoquées. Nous venons de voir, en effet, l'influence 
exercée sur elles par le change. Ce n’est pas tout : dans 
un certain nombre de cas, il paraît soutenable que les 
variations de VW, V’ont eu pourorigine celles de M + M”. 
Il n°y a pas de doute que le fait s'est produit en Alle- 
magne : la fuite devant le mark a été provoquée par la 
dépréciation même de la monnaie, voire par la simple 
crainte d’une dépréciation nouvelle, dont la cause pre- 
mière résidait dans la multiplication des unités moné- 
taires. Ce processus psychologique s’est manifesté dans 
les pays où l'inflation a pris des proportions considérables. 
Il semble bien ressortir des faits que l’accroissement très 
rapide de V est en règle générale le résultat de l’accrois- 
sement très rapide de M. 

Il ne semble pas, en revanche, que la brusque diminu- 
tion de M provoque un ralentissement de V. La violente 
déflation tchécoslovaque en 4919 paraît au contraire 
avoir suscité une augmentation compensatrice de V ainsi 
d’ailleurs que de M’, En Allemagne, en Autriche, le ralen- 
tissement de M n’a pas coïncidé avec une diminution de 





ET ES 


} 








LA THÉORIE QUANTITATIVE 149 


M : il paraît avoir été dû au simple fait que le rythme 
d’accroissement de M se modérait, et surtout à l'espoir 
d’une réforme et d’une stabilisation monétaires. Dans la 
plupart des pays, il s’est produit en 1920-1921 une très 
forte réduction des prix sans réduction sensible des dispo- 
nibilités monétaires : il faut en conclure que la vitesse de 
circulation a largement diminué. Et il n’apparaît pas 
que cette variation de V, qui s’est manifestée dans des 
circonstances d'ordre monétaire très différentes suivant 
les pays, puisse être attribuée à des modifications de M. 
N,V'onticivariépour des causes extra-monétaires : c’est 
la crise économique générale dont on a vu le processus, 
qui a provoqué le ralentissement de VW, V”. 

Si dans certains cas l’accroissement de V provient de 
celui de M, {a diminution de V, le plus souvent, n’a pas 
pour cause celle de M. Indépendamment du change qui 
joue un rôle primordial, les influences qui régissent W, V° 
sont essentiellement psychologiques — se distinguant par 
Jà des influences pour ainsi dire mécaniques résultant de 
la quantité de monnaie en circulation ou du volume du 
crédit, Qui dit phénomènes psychologiques dit phénomè- 
nes subtils de caractère et d’origine. Et c’est une indiscu- 
table lecon de l’histoire contemporaine que l'extrême 
importance de cette catégorie de phénomènes dans le 
domaine économique. Pourtant il ne faut pas oublier qu’il 
s’agit ici de réactions psychologiques collectives et non 
individuelles. Or, si une réaction individuelle est difficile- 
ment prévisible, il n’en est pas de même de la résultante 
d’une grande quantité de réactions individuelles, consti- 
tuant la réaction collective. Cette notion, que les sciences 
physiques ont mise en lumière depuis peut-être un quart 
de siècle, est d’une portée capitale : seule, elle permet de 
croire à la possibilité d’une science économique. Comme le 
dit fort bien M. Rueff, «il n°y a pas plus d'économiepoli- 
tique de l'individu que de thermodynamique de la molé- 
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cule ». Mais il y à une économie politique d’une masse 
d'individus comme il y a une thermodynamique d’un sys- 
tème moléculaire. 

Agir sur V, V’ en agissant directement sur les in- 
fluences psychologiques collectives qui les régissent, n’est 
donc pas impossible. Nous verrons tout à l’heure le méca- 
nisme des méthodes monétaires employées à cet égard aux 
États-Unis et en Angleterre. 

L'intérêt de la théorie quantitative est surtout, en déli- 
nitive, de mettre en évidence les divers éléments agissant 
sur les prix et de faciliter la recherche des influences qui 
régissent chacun de ces éléments. 

Depuis quatre ou cinq ans, les prix européens ont été 
presque constamment sous l’empire d’un facteur prédo- 
minant : le change. Aussi l'influence que la théorie clas- 
sique considérait comme prépondérante et à laquelle elle 
devait son nom, celle de la quantité de monnaïe en circu- 
lation, est-elle passée à l’arrière-plan. C’est un fait dont 
on ne saurait contester la portée théorique et pratique. 
Quand les changes sont désaxés, c’est avant tout sur 
leurs cours qu'il convient d’agir pour agir sur le niveau 
des prix. Mais il ne faut pas oublier que ce renversement 
des rôles ne s’est produit, à tout prendre, que dans une 
période de bouleversements monétaires, c’est-à-dire dans 
des circonstances anormales. Il n’est pas interdit de pen- 
ser que le monde retrouvera un jour, peut-être proche, 
son équilibre cambiste. Alors le rôle du change dans l’évo- 
lution des prix s’effacera. Les faits de la période de guerre, 
pendant laquelle le change a été dans plusieurs pays arti- 
ficiellement stabilisé, contiennent à cet égard un ensei- 
gnement précieux. Nous avons vu que de 4914 à 1918, 
malgré la fixité plus ou moins grande du change, les prix 
avaient généralement haussé dans une proportion à peu 
près égale à celle de la circulation. Le cas des États-Unis, 

pendant et après la guerre, n’est pas moins instructif. 





LA THÉORIE QUANTITATIVE 151 


Mandis que le cours de presque toutes les monnaies bais- 
saient relativement à celui du dollar, les prix américains 
ne s’en sont pas moins élevés, se multipliant entre 4915 
et 1920 par le coefficient 2 3/4, à peu près comme les dis- 
ponibilités. Il ne peut être ici question de l'influence du 
change. Pas davantage ne peut-on, comme on pourrait le 
faire pour les belligérants d'Europe, parler de production 
réduite — ce qui au surplus ne ferait que confirmer la 
théorie quantitative. I1 est ainsi bien établi que ce fut 
pendant toute la période de guerre l’accroissement du 
pouvoir nominal d'achat mis à la disposition du public 
qui fut la cause de la hausse des prix. Ce fut encore le cas 
aux États-Unis pendant les premières années d’après- 
guerre. : 

Si donc nous éliminons la préoccupation du change, sur 
quels principes peut s'appuyer une politique moné- 
taire digne de ce nom, se proposant, comme le fait au- 
jourd’hui le « Federal Reserve Board », la stabilité du 
niveau général des prix ? Ilfaut bien — en dépit de toutes 
les réserves d'ordre scientifique qu’on peut formuler à son 
égard — que ce soit sur la théorie quantitative. Nous 
Savons mieux qu’autrefois qu'une Variation, même brus- 
que, de la circulation peut être compensée par une varia- 
tion de la vitesse de rotation de la monnaie ,quele niveau 
des prix et laquantité de monnaie circulant peuvent varier 
dans des proportions différentes, voire dans des sens 
opposés ; que surtout les faibles variations de M pourront 
fort bien être compensées par une variation contraire de 
NV. Mais il n’en reste pas moins qu'un accroissement sen- 
sible des disponibilités relativement aux richesses réelles 
a les plus grandes chances de provoquer une hausse des 
prix. Il ne faudrait pas l’oublier. Si dans la période la 
plus récente, la hausse des prix a été due le plus souvent 

à une autre influence, il ne faudrait pas méconnaïître 
qu’à l’origine du bouleversement monétaire et financier 
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dont le monde entier souffre encore, il y a eu la création 
abusive du pouvoir nominal d'achat : Pinflation. Parce 
qu’on a depuis quelques années abusé d’un terme dont 
on négligeait trop souvent de préciser le sens, il ne con- 
Vient pas — suivant les tendances dela mode — de con- 
tester le rôle néfaste qu’a joué et que pourrait fort bien 
jouer encore la création, sans contre-partie réelle, de dis- 
ponibilités monétaires. Il est fâcheux de trop redouter 
l'inflation. I] serait beaucoup plus désastreux de ne pas 
la craindre assez. 


++ 


Cest sur le fondement de la doctrine quantitative que 
reposent les théories contemporaines relatives au «con- 
trôle de la circulation et du crédit », à la «monnaie diri- 
gée » — monnaie s’entendant ici dans le sens de disponi- 
bilités fiduciaires aussi bien que proprement monétaires. 
Ces théories, remarquons-le, sont moins nouvelles qu’on 
ne le croit généralement. Bien avant même M. Irving 
Fisher qui s’en faisait avant la guerre le protagoniste, 
Léon Walras et Stanley Jevons en avaient jeté les bases 
dès le troisième quart du siècle dernier. M. Keynes n’a fait 
que les rajeunir. Comme ses prédécesseurs, il pose en prin- 
cipequele premier devoir d’un État est de doterla nation 
d’un étalon monétaire stable, et toute son argumentation 
repose sur la théorie quantitative : la forme qu'il lui 
donne ne s’écarte guère de celle précédemment admise. 

La quantité de monnaie que le public détient normale- 
ment est conditionnée — dit M. Keynes — parla quantité 
de pouvoir d’achat qu'il lui convient de conserver et de 
transporter avec soi. Le montant de ce pouvoir d’achat 
dépend en partie de ses richesses, et, en partie, de ses 
habitudes, — c’est-à-dire de deux éléments qui ne se 
transforment que lentement. Supposons donc que le pu- 
blic veuille posséder par devers lui un pouvoir monétaire 
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d’achat correspondant à K unités deconsommation (cette 
unité étant une quantité déterminée de produits) ;, appe- 
lons N les billets de banque et autres espèces circulant 
dans le public ; P, le prix de l'unité de consommation, — 
en d’autres termes, le nombre indice du coût de la vie. 
Nous aurons nécessairement : N = PK. 

Mais il convient, surtout en Angleterre, de tenir compte 
également du pouvoir d'achat détenu par le public, sous 
forme de dépôts en banque, libérables par chèques. Sup- 
posons donc que le publie veuille détenir l'équivalent de 
K unités de consommation en argent liquide, et l’équiva- 
lent de K’ unités en dépôts en banque. Les banques de- 
vront de leur côté conserver liquide une proportion R de 
leur dette K’ à l'égard du public. L’équation deviendra : 
N —P(K + RK°). Tant que K, K et R demeureront 
inchangés, N et P seront proportionnels, K et K, dépen- 
dant directement du public, sont soumises à des influences 
assez difficiles à régir : la tâche de stabiliser le niveau des 
prix consistera donc essentiellement à modifier délibéré- 
ment R et N, de manière à contrebalancer les mouve- 
ments de K et de K/ Or, dit la théorie, les prix sont déter- 
minés par le volume total du pouvoir d'achat mis à la 
disposition du public; c'est-à-dire, en Grande-Bretagne, 
essentiellement par les crédits qu'ouvrent les banques. 
Ces crédits sont proportionnels aux liquidités des banques, 
savoir : 19 aux billets de banque qu’elles possèdent et aux 
dépôts en compte courant qu’elles détiennent à la Banque 
d'Angleterre. Ces billets et dépôts, constituant les obli- 
gations de la Banque centrale, sont automatiquement 
régis par le volume de son actif (avances au Hrésor, 

avances aux clients, placements, or) ; 29 aux bons du 
Trésor qu’elles ont en portefeuille, qui représentent des 
espèces liquides à terme et constituent en quelque sorte 
une réserve de seconde ligne. 

Toute variation de l’actif À de la Banque d'Angleterre, 
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ou du volume B des bons détenus par les banques, aura 
donc une répereussion directe sur les crédits Gouverts par 
ces banques, autrement dit sur le pouvoir d’achat du 
public — N dans l'équation — et, par conséquent, sur le 
niveau général des prix, P. Or, ces variations sont sous le 
contrôle direct de la Banque d'Angleterre pour ce qui est 
de À, du Trésor pour ce qui est de B. Banque et Drésor 
doivent donc agir en vue de maintenir P constant, et ils 
le peuvent, disposant à cet effet de plusieurs moyens 
d’action : fixation du taux des bons du Trésor, vente ou 
achat d’or à des prix variables ; surtout jeu du taux de 
l’escompte. 

Quels critères détermineront l’action de la Banque et 
du Trésor ? Le mouvement des prix sera naturellement 
le premier et le plus important. Pourtant, ce n’est pas la 
hausse des prix passée, mais la hausse future qu'il faut 
combattre. Aussi d’autres et de nombreux facteurs de- 
vront-ils également intervenir : état du marché du tra- 
yail, volume de la production, demande de crédits ban- 
caires, taux de capitalisation des valeurs mobilières, émis- 
Sions, circulation monétaire, statistiques du commerce 
extérieur, cours du change. 

Ne nous attardons pas à l’objection qui se fonde sur la 
complexité du problème à résoudre et sur la multiplicité 
de ses données. Si la maladresse et l'ignorance trop sou- 
vent manifestées parles pouvoirs publics en matière moné- 
taire autorisent quelque scepticisme, il n’en reste pas 
moins que l'appréciation intelligente d’une situation éco- 
nomique n’est pas inconcevable. Les critères sont nom- 
breux, et l’on peut espérer que les techniciens dignes deice 
nom arriveront peu à peu, sinon à faire de parfaites pré- 
visions, du moins à attribuer à chacun des facteurs en jeu 
une importance relative approximativement exacte. Il 
n’est pas douteux que c’est dans cette voie qu'il convient 
aux méthodes scientiliques de s’employer. 
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Mais pour que la théorie dela monnaie dirigée justifie 
dans la réalité sa rigueur apparente, il faudrait que les 
elfets d’une action monétaire sur chacun des facteurs, 
N, R, K, K’, fussent exactement prévisibles. Or l’expé- 
rience, nous l'avons vu, ne permet pas de croire à la cer- 
titude mathématique d’une telle prévision. K et K” 
comme V et V’, dans notre équation précédente, varient 
suivant des influences psychologiques qui peuvent con- 
trarier l’effet en quelque sorte mécanique d’une contrac- 
tion ou d’une expansion monétaire systématiquement 
provoquée. Il ne s'agira plus ici, en effet, d’une inflation 
ou d’une déflation massive, mais d’une action beaucoup 
plus subtile. 

Une disponibilité monétaire nouvelle n’agit sur les 
prix dans lesens dela hausse que sielles’emploiïe à lacqui- 
sition de marchandises, si elle accroît la demande de pro- 
duits, sans que l'offre de produits en subisse une augmen- 
tation correspondante. Mout dépend donc de l’utilisa- 
tion qui sera faite de cette disponibilité nouvelle. Or ilse 
peut que, contribuant à la production de richesses plus 
qu’à leur consommation, elle accroisse l'offre de produits 
plus que la demande. Il se peut aussi qu’elle demeure 
inemployée. Dans ces divers cas, — susceptibles de va- 
riantes presque infinies, — l’action sur les prix d’un pou- 
voir d'achat additionnel est atténuée, annulée ou même 
plus que compensée. L'analyse de l'utilisation probable 
d'une disponibilité nouvelle apparaît donc comme essen- 

tielle. La discrimination entre les émissions ou ouvertures 
de crédits faites au profit de la production et celles faites 
au profit de la consommation est fondamentale. Le niveau 
général des prix est la résultante d’un ensemble de fac- 
teurs qui réagissent les uns surles autres. Toute interven- 
tion modifiant les réactions réciproques dans un système 

aussi complexe est infiniment délicate. Aussi faut-il dé- 

pouiller toute illusion : la «monnaie dirigée » ne stabili- 
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sera pas les prix d’une façon absolue. Pourtant, judicieu- 
sement exercé, un contrôle volontaire et rationnel du pou- 
voir d'achat peut sans aucun doute exercer une salutaire 
action stabilisatrice. La preuve en est faite aux États- 
Unis depuis plusieurs années. 

La politique monétaire américaine présente en effet à 
cet égard un exceptionnel intérêt. Seule entre toutes elle 
échappe à la préoccupation du change qui domine les 
politiques européennes. Seule elles’est donné pourobjectif 
précis, non pas la stabilité ou la revalorisation du pouvoir 
d'achat extérieur de la monnaie nationale, mais la stabi- 
lité des prix entérieurs. Dans l’accomplissement de cette 
tâche, le « Federal Reserve Board », en dépit de circons- 
tances rendues très difficiles parun afflux d’oréchappant 
à tout contrôle, a obtenu et obtient un remarquable suc- 
cès. Or, les procédés employés pour parvenir à ce résultat 
relèvent précisément de lathéoriequantitative. les achats 
et ventes de titres parles «Federal Reserve Banks », la con- 
traction, le développement, la discrimination des crédits 
bancaires ont pour objet de proportionner les disponibi- 
lités du public à la production des richesses réelles. Appli- 
cation singulièrement intéressante de la doctrine. Appli- 
cation qui tient compte dans/la mesure du possible, non 
seulement de la quantité absolue des disponibilités, mais 
de leurutilisation probable et deleur rapport avec la pro- 
duction. Tout symptôme de hausse du niveau général des 
prix est regardé comme l'indice d’un accroissement exces- 
sif de l’un des facteurs monétaires, quantité des disponi- 
bilités où vitesse de circulation : l’action du « Federal 
Reserve Board » s'exerce alors sous l’une. des formes que 
nous avoris indiquées pour provoquer une contraction de 
M, M’, où un ralentissement de V, V’ — Ile plus souvent 
l’un et l’autre. 

Le succès obtenu aux États-Unis par l’application 
d’une méthode réellement scientifique est remarquable et 
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prouve que, contenue dans des limites raisonnables, la 
théorie de la «monnaie dirigée » présente un intérêt cer- 
tain. L'idéal qu’elle prétend atteindre est au-dessus de 
nos moyens ; il n’est cependant ni interdit ni impossible 
d’y tendre. L’étalon absolument stable des valeurs n’est 
que la forme la plus moderne de la pierre philosophale: 
Mais il ne s’ensuit pas que l’on soit privé de toute action 
sur la valeur de l’étalon monétaire. Le scrupule scienti- 
fique est de rigueur quand il s’agit de formuler une théo- 
rie. Il ne doit pas aller jusqu’à faire rejeter un outil sous 
prétexte qu’il n’est pas parfait. 

Nous l’avons déjà observé : le succès de la politique 
monétaire américaine a été obtenu, non pas à cause, mais 
en dépit de l'or. Ge n’est pas le soubassement métallique 
de la circulation qui donne à la monnaie américaine la 
constance de son pouvoir d'achat, c’est la limitation du 
crédit échafaudé sur cette base, Toutes les théories accep- 
tées concernant le « gage » de la circulation sont tissées 
d'illusions. Il importe peu qu’une monnaïe soit «gagée », 
si sa quantité ne varie que proportionnellement à l’inten- 
sité des affaires et de la création de richesses réelles et si 
le développement du crédit est judicieusement subor- 
donné au souci de maintenir l'équilibre entre la produc- 
tion et la consommation. L’exemple du rentenmark, dont 
le «gage » était purement illusoire, confirme cette façon 
de voir. 


La théorie de la monnaie dirigée, on l’a vu, n’attache 
pas au maniement du taux de l’escompte moins d’impor- 
tance que ne faisait autrefois la doctrine la plus ortho- 
doxe. N’avons-nous pas cependant constaté qu’au cours 
de ces dernières années l’action du taux de l’escompte a 
le plus souvent paru complètement inefficace ? Remar- 
quons d’abord que le rôle assigné aux variations du taux 
de l’escompte par la doctrine classique est différent de 
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| | 

| celui que la théorie nouvelle lui demande de jouer. La | 
préoccupation d'avant la guerre était la défense de l’en- MA 
Caisse-or servant de gage à la circulation. Ba hausse du 
taux de l’escompte se répercutant sur l’ensemble de 
l’économie nationale provoquait la baisse des valeurs et, 
par là, l'entrée de capitaux étrangers — or ou crédits — 
qui trouvaient à s’employer d’une façon avantageuse. | 
Telle était la théorie, telle était aussi la réalité dans un M 
monde où l’étalon d’or jouait en fait le rôle de monnaïe 
internationale. 

Depuis que, sous le règne du papier-monnaie, chaque 
pays se trouve doté d’une monnaie propre n’ayant de lien 
avec les autres que par l'intermédiaire du change, le 
maniement du taux de l’escompte a eu un objectif diffé- 
rent. Il ne s'agissait plus de mouvements d’or ni d’en- 
caisse métallique, mais d’action sur le change et sur les 
prix. Sous cet aspect nouveau, la question n’a cessé d’être 
vivement controversée. L'observation des faits, que nous 

avons précédemment retracés, conduit, semble-t-il, aux 





conclusions suivantes, 
| Même lorsqu'il ne peut plus agirsur les mouvements 
d’or, le taux de l’escompte n’en est pas moins susceptible 
| d'exercer une double influence : d’unepart,surles mouve- 
|| ments de capitaux, et par là éventuellement sur la tenue 
l du change : d’autre part sur le volume du crédit, sur la 
| À quantité des disponibilités monétaires, ainsique sur l’em- 
| À .… ploi de ces disponibilités — par conséquent sur les prix. 
| De nombreux exemples, dira-t-on, ont depuis dix ans 
| paru démentir cette manière de voir. Sans doute ; mais 
l'explication des phénomènes est apparemment fort sim- 
ple. Tout d’abord, en ce qui concerne les mouvements de 
capitaux, le facteur agissant n’est pas le taux absolu de 
| l’escompte, mais son rapport avec celui en vigueur dans 
| d’autres pays, et particulièrement dans les pays riches en 
| capitaux circulants. Encore faut-il, dans l'analyse de ce 
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rapport, tenir compte des conditions et habitudes locales 
qui font normalement varier, d’une nation à l’autre, le 
taux de l'intérêt. Mais arrivons au point essentiel. Les 
placements qui peuvent être effectués par l'étranger dans 
un pays déterminé sont influencés non seulement par le 
taux relatif de l'intérêt, mais davantage encore par le 
degré de sécurité qui, à tort ou à raison, leur est attribué. 
Or, sous un régime d’instabilité monétaire, les variations 
de valeur de la monnaie en laquelle sont effectués ces 
placements sont souvent beaucoup plus considérables que 
celles du taux de l’escompte. Qu'est-ce que l'avantage de 
toucher, 4, 5, 40% d'intérêt annuel supplémentaire, en 
regard du risque de voir son capital se déprécier, dans 
des proportions beaucoup plus grandes, et dans un temps 
beaucoup. plus court ? On l'a vu notamment en Alle- 
magne. Inversement, la prévision d'une réappréciation 
monétaire peut provoquer un afilux de capitaux, en dépit 
d’un taux d’escompte réduit. Ce fut le cas en Angleterre 
en41924, en Pchécoslovaquie en 1919-1920. Ainsi l’action 
mécanique du taux relatif de l’escompte se trouve con- 
trariée par celle de facteurs psychologiques. Il en est de 

même en ce qui concerne l’action du taux de l'escompte 

sur le volume du crédit et par suite sur les prix. Dans un 

régime de stabilité monétaire, une hausse du taux de 

l'intérêt rendra les emprunts plus onéreux, donc plus 

rares ; la diminution des crédits ouverts réduira le pou- 

voir d'achat du publie, provoquera des liquidations de 

valeurs où de marchandises qui amèneront la baisse des 

prix. Mais bien entendu, dans des périodes de déprécia- 

{tion monétaire intense, rien n’empêchera un spéculateur 

d'emprunter, parce que les bénéfices qu'il attendra de la 

hausse prévue des prix dépasseront généralement de beau- 

coup ce que lui coûtera un intérêt même très élevé. Ainsi 

en Allemagne, en 1922-1923, le meilleur moyen de s’enri- 

chir était tout simplement d'emprunter: 
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L'instabilité monétaire provoque donc des réactions de 
nature à empêcher le maniement du taux del’escompte de 
produire ses résultats normaux. Mais si nous supposons 
l'équilibre monétaire restauré, tout porte à croire que ce 
maniement retrouvera son efficacité. À l'égard des mou- 
vements d’or — une fois reprise la circulation interna- 
tionale du métal jaune — il n’y a aucun doute. En ce 
qui concerne l’action, plus intéressante encore, sur le ni- 
veau des prix, l'observation des faits américains permel 
d’y croire. Affectant plus rapidement peut-être la vitesse 
de la circulation que son volume, elle s’est utilement 
exercée aux États-Unis. C’est toujours en effet vers ce 
pays qu'il faut tourner les regards pour observer les phé- 
nomènes dans le milieu le mieux soustrait à des influences 
anormales. À 
économique régnant depuis trois trimestres, le taux de 
l’escompte à New-York était de 7 0}. Le 5 mai, on l'abais- 
sait à 6 1/2, le 16 juin à 6, le 23 juin à 5 4/2. Ge même 
mois, l'indice des prix commençait à se relever, passant 
de 445 à 158. Les abaissements du taux de l’escompte se 
chiffre de 4 % étant atteint le 23 février 
1922. L'indice des prix de gros pendant ce même temps 
continuait de s'élever. Exactement un an plus tard, le 
taux était relevé à 4 1/2 ; le mois suivant, les prix com- 
mençaient à diminuer. En décembre 1923, chute accen- 
tuée des prix. Le taux d’escompte est abaissé qu'au 
printemps de 1924 : 31/2 en juin, puis 3 07 Je 7 août ; les 
prix se relèvent à partir de juillet. Leur hausse s'affirme 
dans les mois suivants ; aussi en février 1925 le taux de 
l'argent est-il porté à 3 1/2 puis à % en janvier 1926. 

Il ressort de cette analyse qu'aux variations du taux de 
l’escompte à New-York ont correspondu des fluctuations 
du niveau des prix assez exactement conformes à ce que 
la théorie pouvait faire prévoir. Dans les pays, au con- 
traire, où les mouvements des changes avaient une grande 


poursuivirent, le 


u début de 1924, au plus fort de la crise 
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amplitude, on chercherait en vain la répétition de ce fait. 
Il va sans dire que le niveau des prix américains auquel 
nous venons de faire allusion est celui des prix de gros. 
Le niveau des prix de détail, c’est-à-dire celui qui im- 
porte essentiellement au public, est demeuré remarqua- 
blement stable. La politique monétaire du « Federal Re- 
serve Board» n’a jamais permis aux variations des prix 
de gros d’être telles que leur réaction pût modifier sensi- 
blement l'indice des prix de détail. 

Pour être efficace cependant, il importe que l'influence 
du taux de l’escompte soit rapide : il faut en effet qu’elle 
attaque et enraye la spéculation, provoquant des liquida- 
tions salutaires ; il ne faut pas qu’elle aïlle jusqu'à entra- 
versérieusement la production, ce qui, en raréfiant l’offre 
de richesses réelles, tendrait à une nouvelle élévation des 
prix. Il faut aussi que les variations du taux de l’escompte 
soient suivies par celles des divers taux d'intérêt prati- 
qués parles banques — du moins pour le crédit à court 
terme. On le constate aux États-Unis et — bien que dans 
une moindre mesure qu'autrefois — en Angleterre. Il faut 
une coordination d'efforts, qui fait trop souvent défaut en 
France. Enfin, il est indispensable, si l’on veut tenter 
d’agir sur la valeur de la monnaie pour en maintenir la 
stabilité, qu'à l’action du taux de l’escompte s'ajoute 
l’effet d’une judicieuse discrimination des crédits ouverts 
à la production et à la consommation. Tout le secret de 
équilibre économique réside dans la mise en harmonie 
de ces deux éléments : production et consommation. La 
répartition judicieuse des crédits doit à cet égard exercer 
une action puissante. 


(Gcorge-Edgar BONNET. Zes Expériences monétaires. 1x 








CHAPITRE III 


LE CHANGE 


Laissons naturellement de côté la question depuis long- 
temps élucidée du change entre deux pays à monnaie 
métallique. Seul nous intéresse le problème des rapports 
de valeur entre deux monnaies dont l’une au moins est de 
papier inconvertible. Les variations de ce rapport obéis- 
sent-elles à une règle quelconque ou échappent-elles à 
toute limitation prévisible ? 

Posons d’abord clairement la question. Soit un pays 
n'ayant qu'une monnaie de papier inconvertible, dénuée 
parconséquent de valeurlibératoire à l'étranger. Ce pays 
ne pourra régler ses dettes extérieures qu en se faisant 
céder par l’étrangerles devises nécessaires, c’est-à-dire un 
crédit, une disponibilité, dans la monnaie de la nation 
créancière. En échange, ilcédera un crédit dans sa propre 
monnaie. Si les créances et les dettes du pays en question 
s’équilibrent d’elles-mêmes, la compensation s'opérera 
fout naturellement. Dans le cas contraire, c’est-à-dire si 
la demande de devises étrangères est supérieure à l'offre, 
ilfaudra provoquer un accroissement de cette offre par 
une élévation du prix, autrement dit du cours du change: 
Il faudra céder un crédit plus important en monnaie na- 
tionale pour obtenir le crédit voulu en monnaie étran- 
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gère. Le problème est donc de savoir quels éléments déter- 
mineront les conditions de cet échange. 

Ce problème, les anciennes théories, il faut le recon- 
naître, le résolvaient d’une manière assez vague. Les 
unes accordaient l'influence prépondérante à l’état de 
la balance commerciale. Les autres à l'abondance rela- 
{tive des deux monnaies à échanger. Toutes déclaraient 
que l’échange s’effectuait suivant la loi de l'offre et de la 
demande, constatant que si la demande était supérieure 
à l'offre, le prix des devises étrangères s'élevait. Elles ne 
voyaient à cette élévation aucune limite (1) et d’ailleurs 
différenciaient mal les éléments déterminants de l'offre 
et de la demande. Par la complexité même des phéno- 
mènes qu’elles ont fourni l’occasion d'analyser, les expé- 
riences récentes ont à tout le moins permis de mieux pré- 
ciser le jeu des.divers facteurs agissant sur le change. 

Remarquons d’abord, c’est un point qu'il importe de 
ne jamais perdre de vue, qu'en tout état de cause, les 
ventes et achats de change sont à tout instant stricte- 
ment équivalents. En d’autres termes, la balance totale 
des comptes d’un pays est toujours et nécessairement équi- 
librée, quels qu’en soient les éléments : car les règlements 
internationaux sont forcément opérés au jour de l’exigi- 
bilité des créances. S'ils ne le sont pas, c’est qu’un crédit, 
accordé par le créancier, a reporté la date de l’exigibilité. 
Le règlement s'effectue, avons-nous dit, par lPéchange 
de devises, et c’est précisément le prix auquel s'effectuera 
Jéchange qui, en accroissant l'offre ou en réduisant la 
demande, amènera l’état d’équilibre. 

Quels éléments détermineront ce prix, c'est-à-dire agi- 
ront sur l'offre et sur la demande de devises de manière 
à les équilibrer ? Balance du commerce visible : exporta- 
tions et importations de marchandises ; balance du com- 


(1) Voir notamment : GOSOHEN, Théorie des changes étrangers. 
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merce «invisible » :frets, assurances, commissions, rému- 
nération de services, dépenses de voyageurs étrangers, 
etc. ; balancefinancière : revenus decapitaux, d’une part ; 
mouvements de capitaux, d'autre part : l'existence et 
le rôle de ces divers facteurs sont depuis longtemps con- 
nus. Mais l'analyse des faits a mis en relief l'extrême 
importance prise dans le monde moderne par le dernier 
d’entre eux : mouvements de capitaux. L’exemple de 
chacun des pays que nous avons étudiés en a fourni une 
démonstration que nous n’avons pas à refaire. La réap- 
préciation de la livre, l'effondrement du mark, l'insta- 
bilité du franc, ont été dus essentiellement à des impor 
tations ou exportations decapitaux. Cest à coup sûr une 
des plus grandes leçons de l’histoire contemporaine. 

Ces mouvements, il faut en saisir clairement le méca- 
nisme et ne pas les voir, comme les envois d’or d’autre- 
fois, sous la forme de transports matériels de fonds. Sous 
le terme usuel, bien que d’une précision discutable, de 
mouvement de capitaux, il faut entendre l’échange d’un 
crédit ou d’un titre de propriété détenu dans un pays 
déterminé, contre un crédit ou un titre de propriété à 
détenir dans un autre pays. Quand, par exemple, le déten- 
teur à New-York d’un crédit en dollars cède ce crédit en 
échange d’un crédit en francs à Paris, il y a — dit-on = 
mouvement de capitaux. 

Or, à quelles influences ces mouvements obéiront-ils ? 
Sans doute à celle du taux de l'intérêt : la différence entre 
le taux d’un placement en livres et celui d’un placement 
en dollars déterminera, les choses étant égales d’ailleurs, 
un mouvement de fonds dans un sens ou dans l’autre. 
C’est là un facteur susceptible dans des conditions écono- 
miques normales de jouer le premier rôle. Maïs dans une 
période d’instabilité monétaire ou d'insécurité politique, 
il passera forcément au second plan: Beaucoup plus, 
alors, que des considérations de taux d’intérêt, intervien: 
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dront les prévisions relatives à la sécurité du placement et 
aux plus-values qu'on en peut attendre. Il s’agit donc là 
d'influences d’un caractère essentiellement psychologique 
dont l'importance décisive n’a cessé depuis quelques 
années de se manifester. On l’a vu au cours de toutes les 
expériences récentes : toute menace de spoliation, de pré- 
lèvement sur le capital, toute politique fiscale vexatoire, 
et davantage encore toute crainte de dépréciation de 
l'unité monétaire, ont immédiatement provoqué des trans- 
ferts de pouvoir d'achat, une offre plus forte des avoirs 
détenus dans le pays qui inspirait ces inquiétudes. D'où 
une baisse de la devise nationale. 

Parmi toutes les influences psychologiques ayant agi 
sur le cours du change, aucune certainement n’a été plus 
active que la prévision relative à la dépréciation ou réap- 
préciation probable de l'unité monétaire. De là le rôle joué, 
non pas même par l'inflation ou la déflation, mais par la 
simple perspective d’une inflation — cas de la France 
notamment — ou par la seule affirmation d’une volonté 
de déflation — cas de l'Angleterre. De là aussi l'extrême 
importance de l'équilibre des finances publiques, puisque 
c’est le déficit budgétaire qui constitue la cause princi- 
pale de l'inflation. On l’a partout constaté et l'analyse 
des faits l’a montré trop clairement pour qu'ilsoit besoin 
d'y insister ici. L'action psychologique de l'équilibre 
budgétaire sur la tenue du change s’est révélée immense, 

Mais cette action psychologique est-elle laseule ? Est-ce 
la seule crainte de l'inflation qui déprécie le change ? 
L’inflation n’agit-elle pas aussi d’une façon en quelque 
sorte mécanique ? C'est ce qu’affirme la thèse qui veut 
que l'élément déterminant du cours du change, sous 
un régime de papier-monnaie inconvertible, soit la plus 
ou moins grande abondance de la monnaie. Le processus 
qu’elle envisage est le suivant. L’excès de la circulation 
déprécie la monnaie, en d’autres termes réduit son pou- 
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voir d'achat à l’intérieur du pays, faisant hausserles prix. 
L'unité monétaire n’ayant plus qu’une valeur-marchan- 
dises réduite, il devra nécessairement être tenu compile 
de cette perte de valeur lorsqu'il s’agira d'échanger cette 
unité contre celle d’un autre pays. Evaluée en une mon- 
naie dont le pouvoir d'achat sera devenu plus fort que le 
sien, elle vaudra moins. C’est là, on le voit, l’introduc- 
tion, entre deux monnaies de natures différentes, d’un 
lien déterminant rigoureusement leur valeur relative. 
Théorie — dite de la parité des pouvoirs d'achat — dont 
la logique apparaît extrêmement séduisante et qui seule 
permettrait d’assigner aux variations du change entre 
deux monnaies non métalliques une limitation précise. 
M. G, Cassel s’en est fait depuis quelques années le prota- 
goniste : 

«En acceptant de payer un certain prix la monnaie 
étrangère, nous envisageons surtout cette monnaie au 
point de vue du pouvoir d’achat qu’elle possède en ce qui 
touche les marchandises et les services du pays étranger. 
D'autre part, quand nous offrons tant et tant denotre 
propre monnaie, nous offrons un pouvoir actuel d’achat 
de nos propres marchandises et services. Par conséquent, 
notre évaluation d’une monnaie étrangère, exprimée dans 
la nôtre, dépend surtout du pouvoir d’achat relatif des 
deux monnaies dans leurs pays respectifs d’origine. » 

«S'il se produit une inflation de la monnaie de À et 
que Son pouvoir d’achat ait ainsi diminué, la valeur de 
la monnaie de A s’abaissera fatalement dans le pays 
B. » (1) 

On voit combien l’idée d’abondance relative des mon- 
naies, dont l’action sur le change était entrevue par les 
économistes du x1xe siècle, à gagné en précision et en 
portée. La théorie de la parité des pouvoirs d’achat per- 


(1) Gustave CASSEL, La monnaie elle change après 1914. 
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met, en elfet, si elle est exacte, de déterminer « le cours 
théorique du change »entre deux monnaies, quelles qu’elles 
Soient. En dépit des réserves que nous allons formuler à 
son égard, il est à notre avis indiscutable que la doctrine 
ainsi formulée repose sur certains fondements solides, 
contient une part de vérité et peut, moyennant d’indis- 
pensables précautions, orienter utilement une politique 
monétaire. 

Remarquons d’abord qu’on peut considérer la théorie 
de la parité des pouvoirs d’achat indépendamment de la 
{théorie quantitative, bien que ses principaux défenseurs 
l'en fassent directement dériver. Ils partent de l’idée que 
la dépréciation intérieure d’une monnaie résulte nécessai- 
rement de son abondance et qu’elle provoque sa déprécia- 
tion extérieure : nous avons déjà examiné ce qu’il y a 
d’exact dans la première partie de cette proposition. Mais 
est-il vrai que la dépréciation intérieure d’une monnaie 
entraîne forcément sa dépréciation extérieure propor- 
tionnelle ? Même les plus fermes partisans de cette théorie 
admettent qu’elle ne jouerait d’une façon parfaite que 
dans un milieu en quelque sorte idéal, où Putilisation 
d’une monnaie étrangère ne rencontrerait aucun obstacle, 
où marchandises et services circuleraienb d'un pays à 
l'autre sans entrave d’aucune sorte. Or il est bien certain 
que le prix d’un produit importé de l'étranger, se trouve 
affecté par des facteurs qui n’influent pas, du moins au 
même degré, sur le produit domestique : frais de trans- 
port et droits de douane sont à cet égard particuliè- 
rement importants. Dans la détermination de la parité 
des pouvoirs d'achat, on devra nécessairement en tenir 
compte. Or si ce n’est pas là une {âche théoriquement 
impossible, la complexité el Venchevêtrement des in- 
fluences la rendent difficile. Ge n’est pas tout: L’expé- 
rience d'avant guerre montre que, même dans des pays 
ayant une commune monnaie, les prix, pour des produits 
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similaires consommés sur place, n’étaient pas identiques. 
L'insuffisance des données statistiques ne permet guère 
de comparer avec précision le niveau général des prix 
dans les divers pays, antérieurement à 1914. La comparai- 
son ne porte avec quelque exactitude que sur telles ou 
telles marchandises, et sur tels ou tels salaires. Il en res- 
sort que la disparité était souvent, d’un pays à l’autre, 
extrêmement forte. Un exemple : dans l’industrie de la 
construction mécanique, le salaire réel = Je pouvoir 
d’achat — d’un ouvrier était en 1913 de 125 aux Dtats- 
Unis, de 100 en Angleterre, et de 66 en France. Le «stan- 
dard of life » était donc très différent dans les trois con: 
trées. Résultat d’habitudes séculaires, et surtout de l’im- 
portance des richesses réelles à répartir dans chaque 
nation. La répercussion du niveau des salaires sur le ni- 
Veau général des prix est considérable : il n°est pas besoin 
de chiffres pour affirmer que ce niveau général variait 
largement avant la guerre suivant les pays. L'échange 
international des marchandises et des services ne se fai- 
sait pas d’une façon assez libre, assez fluide pourrait-on 
dire, pour que la parité des prix s'établit, Aux causes de 
«frottement » déjà indiquées s’ajoutaient les conditions 
locales de production, les facilités plus ou moins grandes, 
l'exploitation de richesses naturelles plus ou moins im- 
portantes, l'intensité de la population — d’autres encore, 
et en particulier les restrictions ou prohibitions dont cer- 
tains commerces pouvaient être l’objet. 

Peu importe, dira-t-on ; tous ces facteurs difficilement 
chiffrables entrant en jeu, un équilibre général des prix 
s'était, avant la guerre, établi entre les nations, dont l’or 
constituait la commune monnaie. La parité actuelle des 
pouvoirs d’achat se déterminera d’après les coefficients 
respectifs de dépréciation intérieure des diverses monnaies 
relativement à l’avant-guerre. Pour que ce raisonnement 
fût rigoureux, il faudrait que les nombreux éléments con- 
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frariant le jeu idéal de la théorie ne se fussent pas modi- 
fiés depuis dix ans — ce qui est certainement inexact. 

En fait, on constate que pendant la période d’instabi- 
lité monétaire qui vient d’être parcourue les changes ont 
rarement traduit avec exactitude les pouvoirs d'achat 
respectifs des monnaies. Il suffit de jeter un coup d'œil 
sur les graphiques I à IV pour s’en convaincre. Il ny a 
rien là d'étonnant. Nous savons que les opérations de 
change n’ont pas seulement pour origine des ventes ou 
achats de marchandises, mais encore — et surtout dans 
les périodes troublées — des mouvements de capitaux. 
Or, ceux-ci sont faiblement influencés par le pouvoir 
d'achat de la monnaie, davantage parle taux de l'intérêt, 
et beaucoup plus encore par les chances de plus-value des 
placements effectués. Ge qui — en période d’instabilité 
des changes — détermine essentiellement ces mouve- 
ments, c’est la réappréciation probable de la monnaie 
non sur le marché intérieur, mais sur le marché des 
changes. Les partisans de la théorie, M. Cassel entre 
autres, partent de cette affirmation que c’est le niveau 
des prix intérieurs qui détermine le cours du change. Or, 
on l’a vu, l'inverse est au moins aussi fréquent. Le cours 
du change subit d’autres influences et réagit à son tour 
sur le niveau des prix. 

Mais tout ceci concerne le jeu de la théorie en période 
d’instabilité du change. Or Pintérêt de celte théorie est, 
avant tout, de permettre précisément la détermination 
du cours normal de stabilisation d’un change. Toutes les 
impulsions données aux mouvéments de capitaux par 
suite de prévisions concernant les fluctuations du change 
se trouvent dès lors éliminées, et c’est le rapport des 
niveaux des prix qui seul, dit-on, déterminerait le cours 
du change. 

Ainsi, telle que la conçoivent ses principaux adeptes, 
la théorie fournirait à une stabilisation du change une 
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base précise ;lerapport des devises — c’est-à-direle cours 
du change — devrait être fixé d’après le rapport des pou- 
voirs d'achat intérieurs des deux monnaies. Lies réserves 
que nous avons faites ont montré qu’ilne fallait pas s’illu- 
sionner sur la valeur absolue de ce calcul. Trop de fac- 
teurs inchiffrables en modifient la portée. Indépendam- 
ment de ceux que nous avons déjà signalés, il faut tenir 
compte de ce fait que la parité des prix n’a de raison de 
s'établir que pour les produits faisant l’objet de transac- 
tions internationales. Seuls les prix des marchandises 
exportées ou importées sont directement affectés par les 
prix extérieurs — et inversement. La théorie joue par 
conséquent proportionnellement à l'importance du com- 
merce extérieur par rapport au commerce intérieur. Elle 
joue beaucoup en Grande-Bretagne, très peu aux États- 
Unis. Pourtant il n’y a aucun doute qu’il faille s’en inspi- 
rer pour déterminer, comme il faudra bien un jour le faire 
en Wrance, le taux destabilisation des changes. A la vérité, 
pourne pas risquer une aventure, ilconviendra de retour- 
ner le raisonnement. C’est en partant du cours actuel du 
change qu'il faudra rechercher le niveau de prix corres- 
pondant. Ce qui ne veut pas dire que ce niveau théorique 
sera nécessairement atteint dans la pratique ; ni que le 
le cours actuel du change doive être forcément adopté 
pour une stabilisation définitive. Le cours choisi pourra 
être autre. Maisil faudra savoir — s'inspirant de la théorie 
bien entendue de la parité des pouvoirs d’achat — que le 
niveau des prix tendra à se mettre en harmonie avec le 
cours du change, quel qu’ilsoit. C’est là une donnée d’une 
extrême importance, entièrement conforme aux constata- 
tions que nous avons déjà faites de l’action réciproque du 
change et des prix. L'exemple de l'Angleterre est instruc- 
tif entre tous. Pour avoir ramené la livre au pair du 
dollarsans quela parité des pouvoirs d’achat fût obtenue, 
la Grande-Bretagne a subi une crise sérieuse, à la fois 
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industrielle et sociale. Sous peine de juguler son com- 
merce extérieur, elle a dû mettre ses prix de vente en har- 
monie avec ceux du marché mondial. Et pour ne pas rui- 
ner de ce fait son industrie, elle a dû faire un effort de 
compression de ses prix de revient — dont l’élément prin- 
cipal est le salaire. Comme nous l'avons montré plus 
haut, le problème n’est point encore complètement 
résolu ; mais il est un fait : une fois la livre au pair, les 
prix anglais ont baissé. La parité des pouvoirs d'achat a 
tendu à se rétablir (1). 

Ainsi, en dépit des réserves que nous avons formulées, 
la théorie nouvelle repose sur certains fondements solides 
et peut, moyennant d’indispensables précautions, orienter 
utilement une politique monétaire, 


Sinous cherchons à résumer les enseignements de l’his- 
toire monétaire contemporaine, en ce qui concerne le 
cours des changes, nous constatons que celui-ci est régi 
par une multiplicité de facteurs quelles théories anciennes 
n'ignoraient point, mais qu'une analyse plus précise des 
faits a permis de mieux dégager. Toute doctrine exclusive 
attribuant systématiquement à une seule cause délermi- 
née les variations du change est fausse. Si l’on veut agir 
Sur les cours du change, il faut analyser statistiquement 
dans toute la mesure du possible l'importance de chacun 
des facteurs et déterminer celui qui, dans telles circons- 
tances, joue le premier rôle. Toutes les causes susceptibles 
de provoquer une demande ou une offre de devises agis- 
Sent sur le cours du change. Celles résultant de la balance 
commerciale ne peuvent être négligées ; mais leur impor- 
tance peut se trouver atténuée, voire dépassée de très 
loin, par celle d'opérations plus strictement financières : 
placements à court terme, spéculation sur le change lui- 


() Voir graphique I. 
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même — d’une façon générale, mouvements de capitaux: 
L’intensité de ces mouvements de capitaux agira sur les 
cours du change, qui à leur tour agiront sur ces mou- 
vements. l’action sera réciproque. Il en est de même 
d’ailleurs des opérations purement commerciales dont 
l'importance influera sur le change qui, de son côté, les 


influencera, 
L'action de la dépréciation intérieure de la monnaie 


sur sa dépréciation extérieure a été dans certains pays 
et à certains moments prépondérante : ilsemble que ç’ait 
été surtout le cas dans les deux premières années qui ont 
suivi la guerre ; ce le fut aussi pendant la guerre, là où 
l'octroi de crédits massifs n’avait pas supprimé purement 
et simplement le jeu des changes. Au cours de ces der- 
nières années, c’est au contraire le plus souvent le cours 
des changes qui a entraîné à sa remorque le niveau des 
prix intérieurs. Les cours ont donc obéi à d’autres in- 
fluences : ils ont été dus principalement aux transferts 
de crédits, eux-mêmes provoqués pardes impulsions d'ori- 
gine psychologique nettement déterminées. 

L’expérience contemporaine a donc mis en relief l’im- 
portance primordiale du crédit. L'intervention de cel 
élément peut aller, on l’a vu pendant la guerre, jusqu’à la 
suppression momentanée de tout règlement de dettes ex- 
térieures. Le cours du change se trouve alors stabilisé à 
un niveau donné puisqu'aucune opération ne s’effectue, 
qui soit susceptible de le modifier. Mais il n’est pas de 
Crédit indéfini : un jour vient où le paiement des dettes 
est exigé de nouveau. Le poids des dettes contractées 
jusqu'alors et non réglées s'ajoute alors à celui des dettes 
nouvelles et le cours du change s’en ressent. 

Nous avons à diverses reprises également constaté de 
brusques interventions sur le marché des changes, dont le 
résultat fut une violente réaction des cours. On n’en sau- 
rait conclure, comme tant de personnes ont tendance à 
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le faire, que le prix des devises est uniquement réglé par 
laspéculation, et qu’une intervention puissante et métho- 
dique peut en contrecarrer les effets pour fixer les cours 
à un niveau choisi. Ce sont là des puérilités dont on n’a 
que trop abusé. La «spéculation » n’est pas une entité 
mystérieuse. Elle s'exerce dans des conditions détermi- 
nées, obéissant elle aussi à des impulsions psychologiques 
qui ne défient pas l’analyse. Sans doute on la peut com- 
battre : en offrant systématiquement, et en masse, des 
devises étrangères, il est évidemment possible d’en faire 
fortement baisser le cours. Mais l’opération n’a de portée 
durable que siles facteurs qui jusqu'alors déterminaienb 
les cours du change sont véritablement modifiés. Sinon, 
le portefeuille de devises servant de «masse de manœu- 
“re » s’épuiserait plus ou moins vite et le change étranger 
ne tarderait pas à remonter. Qu’on se souvienne à cet 
égard des exemples de l'Allemagne en 1923 et dela France 
en 41924, 
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LES VARIATIONS DE VALEUR DE LA MONNAIE. 
INFLATION ET DÉFLATION 


On n’a pas attendu la guerre et l'après-guerre pour 
savoir quel cortège de misères engendraïent la déprécia- 
tion monétaire et l'inflation — dans la mesure générale- 
lement très grande où celle-ci est à l’origine du mal. Il 
n’est pas besoin de relire Jean Bodin et tous ses succes- 
seurs pour s’en convaincre. Si l’opinion publique et ses 
dirigeants avaient moins ignoré les notions économiques 
les plus élémentaires, que de souffrances et d’iniquités 
on eût épargnées | Mais il a fallu la dure épreuve des faits 
pour que la leçon fût comprise. Spoliation des créanciers, 
anéantissement de l'épargne, ruine du crédit, disparition 
des capitaux circulants, déplacement brutal de richesse, 
au détriment de certaines catégories sociales qui ne sont 
pas les moins intéressantes et au profit de certains spécu- 
lateurs, démoralisation générale, ébranlement des assises 
mêmes de la société, ces résultats constatés pour ainsi dire 
à chaque page de l’histoire contemporaine sont aujour- 
d’hui connus de tous. Le temps n’est plus où l’on croyait : 
fabriquer de la richesse en créant des billets de banque. 
La stabilité monétaire est apparue comme un besoin pri- 
mordial d’une organisation sociale. Ceux qui n’en sont 
pas encore persuadés et qui croient à la vertu de ce qu'ils 
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appellent la « dynamique monétaire » détournent volon- 
tairement les yeux de toutes les misères qu'engendre une 
chute de la monnaie. Dupes de l’activité économique 
temporaire due au décalage momentané qui se produit 
entre les dépréciations extérieure et intérieure dela mon- 
naie, ils négligent les désordres provenant de la ruine 
injustiliée des uns comme des profits scandaleux des 
autres. L’examen des variations des salaires et des trai- 
tements réels montre que la dépréciation monétaire tend 
au nivellement des rémunérations, et sacrifie l'élite et le 
talent. Contre la hausse des prix, le manœuvre se défend 
mieux que l’ouvrier qualifié, et celui-ci mieux que l’ingé- 
nieur, le commerçant mieux que le professeur ou le 
magistrat. 

Siconnus que soient ces faits, il n’est pas inintéressant 
de les préciser par des chiffres. l’évolution des salaires 
pendant les périodes d'inflation est particulièrement ins- 
tructive à suivre. En Allemagne, le pouvoir d'achat repré- 
senté par le salaire dans 28 groupes professionnels, étant 
de 100 en 1914, est tombé à 75 en 1920. Remonté à 103 
en 1921, il retombait à 65 en octobre 1922. En 1923, 
période de grande inflation, la baisse s’accentue : le pou- 
Voir d’achat d’un ouvrier métallurgiste passe de 69 en 
juillet 1922 à 58 en janvier 1923 et n’est plus que de15 en 
octobre, L’exemple de l'Angleterre montre également le 
pouvoir d'achat des ouvriers diminuant en période de 
dépréciation monétaire. En France, les variations de ce 
pouvoir d'achat ont été faibles. Si l'inflation lente est en 
général préjudiciable à l’ouvrier, l'inflation rapide l’est 
toujours. Mais que dire des employés, des fonctionnaires 
et surtout des travailleurs intellectuels ? Pour être sou- 
vent cachées, leurs souffrances n’en sont pas moins pé- 
nibles. : 

Passons aux propriétaires et actionnaires des sociétés 

- industrielles et financières et voyons quel sort leur a fait 
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la chute de la monnaie. En France, les cours pratiqués 
en Bourse sur les actions industrielles indiquent que le 
pouvoir d'achat représenté par ces valeurs a, depuis la 
guerre, singulièrement diminué et que les bénéfices réels 
des sociétés industrielles se sont considérablement réduits. 
Exprimés en or, les dividendes distribués en 1925 par 
trente-cinq des principales entreprises financières et indus- 
trielles cotées à la Bourse de Paris ne représentent que 
95 0, des dividendes de 4913. En Allemagne, les cours des 
valeurs étaient bien loin, pendant toute la période infla- 
tionniste, de se mettre en harmonie avec la dépréciation 
de la monnaie : en 4920, 4921, 4922, ils s'étaient depuis 
1913 multipliés respectivement par 2, par 4,3 et par 
20,6 ; tandis que l'indice du coût de la vie passait suc- 
cessivement de 4 à 10,4, à 13,3 et à 150. 

Ce n’est pas d’ailleurs le moindre des maux causés par 
la dépréciation monétaire que de provoquer de dange- 
reuses illusions. La plus-value nominale des valeurs, même 
lorsqu'elle existe, masque le plus souvent des pertes 
réelles : l'institution des bilans-or en Allemagne a permis 
d’en faire la pénible expérience. Rémunérant en monnaie 
dépréciée leur capital, les entreprises sont, avecune éton- 
nante persistance, dupes des chiffres. Que de personnes 
se désintéressant du revenu de leurs capitaux n’atta- 
chent de prix qu’à la hausse du cours de leurs titres, sans 
comprendre que cette hausse ne compense quertrès insuf- 
fisamment la dévalorisation de la monnaie, Que de socié- 
{és distribuent inconsciemment des dividendes fictifs, 
sans que leur comptabilité, tenue en unités instables, leur 
permette des’en rendrecompite | Chaque individu, chaque 
entreprise — la nation entière — se croient riches jus- 
qu’au jour où ils s’aperçoivent qu'ils ont vécu sur leur 
capital et que celui-ci a fondu: 

L'industrie cependant et le commerce extérieur, sti- 
mulés par l'écart entre les prix et le change, sont actifs et 
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paraissent prospères. Mais d’abord cette activité n'est 
due qu'à un décalage qui ne peut être éternel et qui doit 
forcément disparaître soit au jour d’une stabilisation, 
soit lors de l'effondrement définitif ; deux hypothèses qui 
n’en permettent pas une troisième : toute l’histoire con- 
temporaine l’a prouvé. Les bénéfices tirés de la période 
de dépréciation auront nécessairement Jeur contre-partie 
le jour de la liquidation inéluctable. On ne saurait dans 
le présent faire abstraction d’un avenir certain. Au reste, 
les avantages qui peuvent résulter de la dépréciation 
sont individuels et dépendent de la nature et de Ja situa- 
tion de chaque industrie. Ils peuvent pour certaines se 
transformer en pertes. Si l’on envisage les intérêts dela 
collectivité nationale, on constate que pendant le temps 
même qu'elle dure, l’activité résultant de l'inflation profite 
en définitive à l'étranger : c’est lui qui, achetant à bas prit 
les produits du travail d’autrur, en est le vrai bénéficiaire. Le 
paysuinflationniste, en échange de ce qu’il vend trop bon 
marché, se procure à l'étranger moins de richesses réelles. 
Pouréquilibrer en valeur ses importations et ses exporta- 
tions, il est forcé de vendre davantage ou d'acheter moins. 
Au fur et à mesure que sa monnaie s’avilit, il peut vendre 
une quantité plus grande de marchandises, mais par le 
faitmêème qu'illes aura vendues à bas prix, il n’obtiendra 
en échange qu'une moindre quantité de produits étran- 
gers. Au total ce sera pour lui «perte de substance ». 
Les importations totales de la France en 1925 étaient 
revenues au chiffre de 1913 : 4,4 millions de tonnes. Mais, 
en échange, la Mrance avait dû exporter 3,2 millions de 
tonnes,contre 2,3 millions seulement en 1913. De quelques 
résenves qu'il faille entourer cette comparaison, elle ne 
laisse pas d’être significative : une analyse des éléments 
conslitutifs de notre commerce extérieur, classant les pro- 
duits suivant leur densité et suivant leur valeur rapportée 
à leurs poids, permet en effet de s’en convaincre. 


George-Edgar BONNET. Les expériences monétaires. 12 
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De tous ces phénomènes, le cas de l'Allemagne a fourni 
l'exemple le plus frappant, et les difficultés dans les- 
quelles le Reich s'est débattu, et se débat encore, en a 
démontré la gravité. La dépréciation monétaire transfert 
progressivement à l'étranger la vsubstance nationale ». 
Faisant d’autre part disparaître les fonds de roulement 
indispensables, elle met le pays à la merci de l'étranger. 
Et on à vu par certains exemples que ce n’est pas seule- 
ment une aliénation de sa puissance économique, mais 
parfois même de son indépendance politique, qui peut 
résulter pour un pays d’une violente crise monétaire. 


L'expérience a montré qu'il fallait faire certaines ré- 
serves concernant la proportionnalité entre la déprécia= 
tion de la monnaie et l'inflation. Elle est beaucoup plus 
concluante encore en ce qui concerne la réappréciation 
monétaire et la déflation. On a vu en Grande-Bretagneet 
aux États-Unis que le plus vigoureux effort déflationniste 
n’a eu pour résultat qu'une faible résorption des pou- 
voirs nominaux d'achat ; d’autre part, que la baisse des 
prix a été beaucoup plus forte que la réduction des dispo- 
nibilités. La Tchécoslovaquie et la Grèce ont fourni 
Pexemple d’une violente et considérable diminution de 
la circulation, qui n’a été, pendant deux ans, accompa- 
gnée d’aucune baisse des prix : l'organisme social n’a 
d’ailleurs pas pu supporter cette déflation brutale; il Va 
compensée par un accroissement à la fois du crédit et de 
la vitesse de rotation des disponibilités. Les faits tendent 
ainsi à prouver qu'il est le plus souvent illusoire d'essayer 
d'obtenir une baisse des prix par une contraction systé- 
matique de la cireulation. C’est une méthode fatalement 
inefficace sil’on ne parvient pas en même temps à éliminer 
les facteurs qui agissent en sens inverse : gonflement du 
crédit et hausse des changes étrangers. La France en afait 
également l'expérience : le remboursement par l'État des 
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avances de la Banque, pratiqué dans l'intention de résor- 
ber peu à peu les émissions de billets, na été et ne pouvait 
être qu'un leurre dans les conditions où on l’effectuait. 
Au contraire, une meilleure gestion financière, provo- 
quant la baisse du change étranger, par là la baisse des 
prix, eût libéré des disponibilités qui, tout naturellement, 
eussent pris le chemin du Présor, c’est-à-direde la Banque. 
Et la résorption tant souhaitée se fût produite d’elle- 
même, conséquence, plutôt que cause, de la réapprécia- 
tion du france. La contraction du crédit — jointe à la dis- 
criminmation des crédits — est plus efficace que celle de 
la circulation, qu’elle commande plus qu’elle n°en dépend. 
Mais cette action réclame, pour être efficace, une organi- 
sation fiduciaire relativement perfectionnée, ce qui est 
rarement le cas dans l'Europe continentale. 

Que la déflation, en admettant qu'on puisse l'obtenir 
directement, n’amène pas la baisse des prix aussi facile- 
ment que Pinflation en provoque la hausse, il n°y a là rien 
d’inexplicable. Comme la écrit M. Rist «ceux qui voient 
dans la déflation un processus symétrique de l'inflation, 
et devant avoir par suite sur le niveau des prix un effet 
exactement inverse, négligent une circonstance impor- 
tante révélée par l’expérience : la résistance qu'oppose le 
niveau des prix à la réduction du pouvoir d'achat du 
public ». I suffit pour le comprendre de songer qu'un élé- 
ment essentiel du niveau général des prix est constitué 
par les salaires, dont la compression se heurte aux résis- 
tances les plus wives. Tout sera mis en œuvre pour que 
les instruments de paiement supprimés renaissent sous 
une autre forme. Lés appels au crédit se multiplieront et 
paraîtront justifiés par de légitimes besoins industriels'et 
commerciaux, puisque précisément ils seront déterminés 
par le niveau des prix. Le volume du pouvoir d'achat 
qu'onaura cherché à réduireseretrouvera inchangé — et 
les prix ne baisseront pas. Du moïns ne baisseront-ils que 
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très lentement. Dira-t-on qu'une réduction de la circula- 
tion devrait rendre impossible une expansion du crédit ? 
La théorie tendrait à le faire croire. Mais l'expérience a 
montré que c’est le volume du crédit qui détermine le 
niveau de la circulation beaucoup plus que l'inverse. Un 
gonflement du crédit pourra nécessiter une plus forte 
émission de billets et l’on peut être certain qu'aucune 
limitation arbitraire n’empêchera cet accroissement de 
l'émission. Aucun «plafond » empiriquement déterminé 
ne prévaudra contre les besoins du commerce et dela pro- 
duction. Trop d'exemples récents dispensent d’insistensur 
ce point. 

L'expérience contemporaine a partout démontré l’inef- 
ficacité de la déflation directe. Ceux qui la préconisent en 
France oublient que le premier effet d’une restriction du 
crédit non accompagnée d’une forte baisse du change 
étranger, sera de jeter le publie à l’assaut du Trésor qui, 
à moins de fermer ses guichets, devra bien rembourser à 
l’aide d'émission de billets les bons qu'on Jui présentera: 
D'où inflation. On a prétendu qu’en revanche le Trésor 
bénéficierait des fonds retirés — par déflation directe — 
au commerce et à l’industrie. Qu'est-ce à dire, si ce n’est 
que les Banques feraient ainsi à l'État des avances qui 
constitueraient au premier chef de l'inflation de crédit. 
Ainsi les effets attendus de la déflation directe seront, 
non moins: directement, compensés. 

La déflation directe n’est pas le moyen le meilleur 
d’obtenirune baisse des prix. Mais de quelque façon qu’on 
provoque la réappréciation de l'unité monétaire, il faut 
clairement en envisager les effets. 

L'une des justifications essentielles d’une politique de 
revalorisation est la suivante : la hausse des prix, dit:on, 
a frappé d’une façon très inégale les diverses catégories 
de la population ; la baisse des prix exercera une action 
compensatrice, les victimes de l’une seront les bénéfi 
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ciaires de l’autre, et inversement. Argument très fort, 
quand la dépréciation monétaire a été faible et de courte 
durée. Mais encore cette satisfaction donnée à l’idée de 
justice devient de jour en jour plus illusoire à mesure que 
le temps passe. Ce qui était bon, par exemple, pour l’An- 
gleterre de 14920 ne le serait plus pour la France de 1926. 
Peu à peu, en effet, les adaptations à un état de choses 
nouveau se sont tant bien que mal produites et le retour 
à un ancien niveau des prix ne ferait que détruire un équi- 
libre encore fragile et péniblement obtenu, en créant de 
nouvelles injustices qui n°effaceraient pas les précédentes. 
Les créanciers, lésés par l’inflation, seraient favorisés par 
la réappréciation ? Mais le créancier d'aujourd'hui n’est 
que rarement créancier depuis l’avant-pguerre: Il y aura 
bien symétrie entre les catégories, sacriliées dans un cas, 
favorisées dans l’autre, maïs non entre les individus. 
Sans aucun doute, certaines injustices pourraient être 
atténuées. Mais, pour la grande majorité de la population, 
la baisse des prix devra nécessairement entraîner une 
réduction des pouvoirs nominaux d'achat, ce qui ne 
s'opère nisans lutte, nisans dommage. Par une fâcheuse 
contradiction, chacun souhaïte la baïsse des prix, mais 
n’admet pas la réduction nominale desses revenus. Il fau- 
dra bien cependant avec la déflation que profits et salaires 
diminuent ; et jusqu'à ce que l'équilibre nouveau soit 
obtenu, l’industrie, le commerce, le travail, traverseront 
une période pénible. La réappréciation monétaire expose 
à la crise économique, voire à la crise sociale : qu’on se 
rappelle le cas de Angleterre où pourtant la pente à re- 
monter était relativement courte. Elle paraît cependant, 
dans le cas général, être profitable aux salariés. Le pou- 
voir d’achat de l’ouvrier allemand, tombé en octobre 1923 
à Lindice 45 (contre 100. en 1913) est revenu enoctobre 
192% à 94, en octobre 4925 à 145. Le tableau ci-après : 
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montre qu’en Angleterre les périodes de baisse des prix 
ont été des périodes de hausse des salaires rée/s. Mais bien 
entendu il faut tenir compte du ralentissement de l’acti- 
vité industrielle que risque de provoquer la baisse des prix, 
et par conséquent du chômage possible. Pour limiter ce 
chômage, la réduction des salaires nominaux est néces- 
Saire, Le pouvoir d'achat représenté parlesalaire demeure 
cependant, en général, aceru par la réappréciation moné- 
taire. L’exemple allemand tend à montrer qu'il en est de 
même pourles traitements des fonctionnaires. En décem- 
bre 1923, ces traitements représentaient, suivant les caté- 
gories, 40 à 52% de ceux de 1913. En décembre 1924, 
aprèsla réforme monétaire, les coefficients variaient entre 
90ket 127. , 
ILest à peine besoin de remarquer que la réappréciation 
alourdit le service de la dette et peut, sinon compromebtre 
les finances publiques, du moins nécessiter l’aggravation 
des charges fiscales. En même temps, il est vrai, le crédit 
public s’améliore, le taux de capitalisation des emprunts 
s’abaisse, et l'Etat se retrouve en mesure de faire appel 
dans des conditions raisonnables à l'épargne reconsti- 
tuée. Cette amélioration du crédit de l'État permet d’en- 
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trevoir la possibilité de conversions loyales et par consé- 
quent de sérieux allègements des charges budgétaires. 
C'est là un point trop souvent perdu de vue. 

Ainsila réappréciation de lamonnaïe comporte, comme 
tout phénomène économique, des avantages et des incon- 
vénients. Ces effets, il les faut mesurer et les comparer 
entre eux. Les circonstances seules, inhérentes à chaque 
cas d'espèce, feront pencher la balance dans un sens ou 
dans l’autre. I n°y a pas au problème de solution & priorv. 











CHAPITRE V 


LA STABILISATION MONÉTAIRE 


Dans la plupart des cas, la solution qui s’imposera sera 
celle de la stabilisation. 

Larépugnance de l'organisme social à l'égard de l’insta- 
bilité monétaire s’est manifestée dans tous les pays par 
des réactions en quelque sorte spontanées. Partout la 
recherche de la stabilité s'est produite et apris les formes 
les plus variées. On l’a vu notamment en Allemagne. Au 
delà d’une certaine limite, l'instabilité n°est plus suppor- 
table et là où les remèdes véritables sont inemployés, le 
public à tout naturellement recours aux palliatifs. La 
nécessité de donner aux contrats une base solide amène à 
distinguer la monnaie de paiement de la monnaie de 
compte : l’unité légale peut encore être matériellement 
employée comme instrument d'échange, maïs on lui en 
substitue une autre en tant qu’étalon des valeurs. En 
dépit des résistances qu'’opposent généralement à ces 
procédés la jurisprudence et la loi, les réalités économi- 
ques sont les plus fortes. Quand les fluctuations du mark- 
papier ont été telles que tout contrat libellé dans cette 
monnaie légale devenait inadmissible, l'usage s’est ré- 
pandu de traïter soit en monnaies étrangères, soit en 
marks-or. Baux, salaires, impôts, ont été successivement 
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établis, réglés, perçus sur la base du mark-or. À chaque 
paiement, le débiteur remettait au créancier le nombre de 
marks-papier nécessaire pour représenter le nombre de 
marks-or stipulé. L'enseignement qui se dégage à cet 
égard de l'expérience allemande est clair. A partir d’un 
certain point d'instabilité monétaire, aucune fiction juri- 
dique ou légale ne prévaut contre le besoin de donner aux 
contrats une assise solide. Et sans doute l’utilisation du 
mark-or a-t-elle, dans bien des cas, rendu de précieux ser- 
vices en atténuant largement pour certains contractants 
un aléa dont l’énormitérendaitlestractations impossibles. 
Mais ce serait une illusion absolue de croire que la généra- 
lisation d’un pareil système puisse guérir une maladie 
monétaire ou même en faciliter la guérison définitive: 
C’est, en Allemagne, l'inverse qui s’est produit: Ce n’est 
nullement à l'emploi du mark-orqu'a été due la restaura- 
tion monétaire, au contraire. engagement de payer en 
unités-or — notamment les salaires — obligeait l’industrie 
à s'assurer en unités-or la contre-Valeur de ses engage- 
ments, donc d’avoir une trésorerie en unités-or. Elle ne 
pouvait l'avoir que par la transformation immédiate de 
ses liquidités en devises appréciées. D'où des opérations 
qui n’ont pas peu contribué à la chute du mark sur le 
marché des changes. Peu importait, serait-on tenté de 
dire, puisque les stipulations en marks-or supprimaient 
l’etfet des fluctuations du change ? Mais cet effet n’était 
pas supprimé pour tout le monde. Il ne l’eût été que si 
L'utilisation du mark-papierservant effectivement a régler 
les transactions conclues en marks-or avait été immédiate. 
De par la chute constante et accélérée du change, le pou- 
voir d'achat de ces marks-papier diminuait rapidement, 
de semaine en semaine, de jour en jour, d'heure en heure. 
Aucune stipulation en or n’évitait donc une «fuite devant 
le mark », dont elle contribuait fortement au contraire à 


précipiter l’allure. 
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L'emploi si souvent préconisé du franc-or ne constitue- 

rait donc pas, s’il était généralisé, la panacée qu'on voit 
parfois en lui. Le système comporte d’ailleurs un vice 
rédhibitoire. Ilse ramène à donner pour base aux transac- 
lions le pouvoir d'achat du franc sur le marché des 
changes : le nombre d’unités-papier à payer en représen- 
tation du nombre d’unités-or stipulées variera suivant le 
cours du change. Or, nous savons assez combien dans la 
pratique les variations du cours du change diffèrent de 
celles du pouvoir d'achat intérieur de la monnaie. Vouloir 
assurer à un salaire-or, par exemple, la constance de son 
pouvoir d'achat en prenant pour base la valeur-or du 
franc est une erreur d'optique. C’est, d'autre part, une 
erreur psychologique que de croire à la possibilité d’une 
réduction automatique des salaires payés en papier dans 
le cas d’une réappréciation du papier relativement à l'or : 
quelles résistances ne rencontrerait-on pas de la part des 
salariés ? Dira-t-on que dans le cas de la généralisation du 
franc-or, les valeurs extérieure et intérieure du franc- 
papier se calqueraïent sans doute assez exactement l’une 
Sur l’autre ? L'histoire monétaire allemande ne tend pas 
à confirmer cette hypothèse. Au surplus, en admettant 
qu’elle dût se réaliser, cela signifierait simplement que 
1a dépréciation intérieure du france se serait brusquement 
accenluée pour rejoindre le niveau atteint à un moment 
donné et d’une façon peut-être accidentelle, par sa dépré- 
ciation extérieure. : 

L'adoption, comme unité de compte, de ce que nous 
appellerons le «franc-indice » apparaîtrait préférable à 
celle du franc-or. Le «{ranc-indice » serait l’unité corres- 
pondant à un pouvoir d'achat intérieur déterminé : il 
Varierait non suivant le cours du change, mais suivant 
indice des prix. L’objectioni résultant de l'écart probable 
entre la valeur intérieure et la valeur-or du franc serait ici 
éliminée. En revanche, la sincérité de l'indice, nécessai- 





DOPNPENPINNT 


N 





Le ste 


LA STABILISATION MONÉTAIRE 187 


rement arbitraire, pourrait être contestée. D'ailleurs, pas 
plus que le précédent, ce système n’aboutirait à une sta- 
bilité monétaire parfaite, Les règlements matériels s’effec- 
tuant en une monnaie de papier susceptible d'une dépré- 
ciation rapide, rien n’empêchera les détenteurs de francs- 
papier — billets ou crédits libellés en ces francs — de 
souffrir de cette dépréciation. Ni, dans l'hypothèse in- 
verse, de profiter de la réappréciation. lant que la stabi- 
lité monétaire véritable ne sera pas obtenue, le système 
généralisé du «franc-or » ou du « franc-indice » reportera 
le poids de la dépréciation monétaire sur les seuls déten- 
feurs de liquidités en francs-papier. Le nombre des vic- 
times sera réduit ;: mais la perte à répartir ne sera pas, 
diminuée. L’aléa écarté par les uns sera reporté sur 
d'autres. 

La généralisation de l'emploi du «franc-or » ou du 
«franc-indice » serait donc parfaitement impuissante à 
résoudre le problème de la stabilité monétaire. Mais ce 
n'est point une raison suffisante pour condamner l’utilisa- 
tion de cette monnaie de compte. Restreinte à certains 
cas, notamment à la conclusion des contrats de longue 
durée, elle est en effet de nature à rendre des services 
réels. Sans lui attribuer une vertu qu’elle n’a pas, il ne 
faut pas la prohiber. Et les conceptions admises en France 
par la jurisprudence nous paraissent à cet égard très 
excessives. Il est curieux qu'en France la confusion entre 
les deux rôles de la monnaie persiste avec une exception- 
nelle ténacité. Non seulement le fameux article 1895 du 
Code civil — «l’obligation qui résulte d’un prêt en argent 
n’est toujours que de la somme numérique portée au con- 
{rat » — est appliqué avec une rigueur que rien n’est venu 
atténuer : mais la jurisprudence et la législation françaises 
“nt multiplié les entraves à l'emploi d'une monnaie de 
compte différente de la monnaie de paiement. La Cour de 
Paris considère comme sans valeur la clause «espèce 
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d’or », se fondant surla loi du cours forcé, qui pourtant ne 
fait que dispenser jusqu'à nouvel ordre la Banque de 
France de rembourser ses billets avec de l’or. Et la prohi- 
bition a été généralement étendue à toutes les clauses sti- 
pulant des franes-or, des monnaies étrangères, des poids 
d’or, des coupons de rente-or. Il y a là une erreur dont les 
conséquences peuventêtre très fâcheuses. Cesstipulations 
ont pourobjet de rendre aux contrats la base relativement 
stable dont la dépréciation monétaire les a privés ; on les 
croit contraires à l’ordre public : elles ne sont que favo- 
rables à l’ordre, tout court. Elles restaurent la notion fon- 
damentale de contrat. D’autre part, quiconque a la res- 
ponsabilité d’une entreprise industrielle ou financière sait 
lintérêt qu'il y a à penser, à calculer en or. Gest le seul 
moyen de voir clair. 

Ilne faut pas cependant que l'emploi du franc-orou du 
franc-indice procède du désir d’assurer quoi qu'il arrive 
à chaque catégorie sociale, voire à chaque individu, la 
constance de son pouvoir d'achat. La masse des richesses 
réelles à répartir n’est pas constante, la part de chacun ne 
peut pas l'être. La tendance n’est déjà que trop répandue, 
à vouloir que les pouvoirs d’achat individuels soient au 
moins identiques à ce qu’ils étaient avant la guerre. Dans 
un pays comme la France où la richesse réelle a diminué 
parsuite de longues dévastations, c’est là un problème 
insoluble. 

En résumé palliatif seulement — et susceptible, sion 
uidemande trop, de devenir dangereux ; mais répondant 
cependant à un besoin impérieux qui le justilie dans 
beaucoup. de cas et le fera, malgré ses défauts, triompher 
en Mrance comme il à triomphé en Allemagne si l'insta- 
bilité monétaire persiste et s’accentue. 


Pour parer au désordre social provenant de l'instabilité 
monétaire, c’est donc un autre remède qu'il faut chercher. 
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L'objectif essentiel à atteindre est d'obtenir autant que 
possible la stabilité des prix. Or, les faits ont trop claire- 
ment démontré l'influence du change sur les prix pour 
que le meilleur moyen de stabiliser les uns ne soit pas de 
stabiliser tout d’abord les autres, — c’est-à-dire de réta- 
blir un rapport constant entre la monnaie nationale et 
l'or, Non pas — répétons-le — parce que la monnaie d’or 
est douée d’une vertu mystique, mais parce qu’elle est en 
lait celle dont le pouvoir d'achat demeure le plus stable. 
En dépit des critiques dont il peut légitimement être 
l'objet, l’or sera pendant longtemps encore le seul étalon 
international ; et tant que la moitié du métal jaune exis- 
tant de par le monde sera accumulée dans les caves des 
banques américaines, la valeur de l’or dépendra de la 
politique monétaire du « Federal Reserve Board ». C’estun 
fait qu'on peut déplorer ; on ne saurait le méconnaître. 
Aucune politique monétaire isolée, dans aucun pays d'Eu- 
tope, ne permettra d’en éviter les conséquences. C’est donc 
Vers une stabilisation sur la base de l’or qu'il faut tendre. 
Btil n’est pas inutile de bien préciser que lorsqu'on parle 
en Europe de stabilisation monétaire, il faut avoir pour 
but la stabilité du niveau général des prix, pour moyen 
principal la stabilité du change. 

Il importe néanmoins de ne se faire aucune illusion : la 
Stabilisation ne va ni sans efforts ni sans inconvénients. 
Les exemples fournis par l’histoire contemporaine sont à 
cet égard décisifs : qu’on veuille bien, pour s’en convain- 
cre, se reporter aux chapitres qui précèdent. Aucun pays 
n’a réussi, après une longue période d'inflation, à stabi- 
liser sa monnaie sans avoir à traverser une crise écono- 
mique, plus où moins, pénible et plus ou moins longue. 
Pour être souvent illusoires, les avantages que comporte 
la dépréciation monétaire ne disparaissent pas sans se 
faire regretter, La fameuse prime à l’exportation, le sti- 
mulant à la production, s’évanouissent — et les effets 
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peuvent en être fâcheusement ressentis jusqu'à ce qu'un 
nouvel équilibre des prix et des changes ait été obtenu. 
Ce sont ici encore des réactions qu'il faut connaître et 
dont l’importance pourra être atténuée par un choix judi- 
cieux de l’heure et du taux de la stabilisation. Mais les 
profits de la stabilisation sont tels qu'ils doivent faire 
accepter ces troubles passagers : il suffit, pour s’en con- 
Vaincre, de se souvenir des funestes effets de l'instabilité 
et particulièrement de la dépréciation monétaires. La 
vérité, toute l’histoire contemporaine la confirme : c’est 
qu'aucun pays ne peut impunément vivre longtemps dans 
des conditions monétaires instables et que tout retour à la 
Stabilité comporte l’élimination de certains facteurs artifi- 
ciels d'activité économique, la renonciation à certains 
avantages résultant de l'instabilité même. II faut bien 
s’en convaincre, et ne pas s'étonner d’inévitables réac- 
tions. 

Diverses voies convergentes peuvent, sous certaines 
conditions précises, qui sont les mêmes dans les différents 
Cas, conduire au but. L'une est celle de la dévaluation 
légale : ’échangeabilité de l’unité-papier contre un poids 
d'or inférieur à celui que représentait l'unité d’avant- 
guerre. Une autre comporte la création d’une monnaie 
nouvelle (exemple de l'Autriche, de la Tchécoslovaquie, 
de la Pologne) ; une autre encore revient à l’unité moné- 
taire ancienne (cas de l'Allemagne). Une dernière enfin, 
plus souple, et non moins avantageuse, est celle de la sta- 
bilisation automatique des changes : Qu'un organisme 
officiel, de quelque nom qu’on l'appelle et de quelque 
façon qu’on le constitue, prenne le double engagement : 
d'échanger à un taux fixe tout billet de banque, non pas 
matériellement contre de For, mais contre une devise-or, 
c'est-à-dire en pratique contre une somme en dollars, — 
ebinversement ; du coup, la stabilité du change est assu- 
rée. A la vérité, ces diverses solutions sont beaucoup plus 
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semblables entre elles qu’on ne pourrait le croire à pre- 
mière vue. Elles supposent toutes l'établissement d’un 
rapport fixe entre l’unité de papier et FPunité d’or, quelle 
qu'elle soit, choisie comme base du système nouveau. En 
Allemagne, par exemple, on a décrété l’échangeabilité 
d’un trillion de marks-papier contre un mark-or et en 





même temps l'échangeabilité de ce mark-or contre Eoû 
£,4 


dollar. Les conditions à remplir pour réaliser lune ou 
l’autre des diverses réformes monétaires possibles sont 
les mêmes ; au reste, la stabilisation du change n’est que 
le prélude de la dévaluation légale. 

Une première condition consiste dans l'existence d’une 
encaisse-orsuffisante. Les partisans d’un retour à l'or en 
font généralement le pivot de leur système. Il faut s’en- 
tendre. Se proposant comme objectif une convertibilité 
Sans conditions, même pour les besoins intérieurs, ils esti- 
ment indispensable de disposer d’une encaisse-or repré- 
sentant une forte proportion de Ia circulation : 40% par 
exemple. Rien n’est plus arbitraire. L'expérience a été 
maintes fois faite qu’une couverture égale ou même supé- 
reure à 40 % ne garantit en aucune façon un régime mo- 
nétaire contre une catastrophe. Si l’on rêve de converti 
bilité à vue, même pour les besoins intérieurs, la moindre 
panique provoquée par un événement politique, ou sim- 
Plement par la crainte d’un événement politique grave, 
jettera le publie à Fassaut de l'or et il faudra, malgré 
qu'on en ait, décréter à nouveau le cours forcé. Mais il 
n'y à pas le moindre besoin de cette convertibilité inté- 
grale, ni de l’inutile cireulation d'une monnaie d’or à Pin- 

térieur. Ce qui importe, c’est d’avoir une monnaie stable 

x C'est-à-dire émise en quantité judicieusement réglée — 

pue Monnaie échanseable er cas de besoin contre une de- 

Me:or à un faux fixe. Or, dans quel cas ce besoin peut-il 

S produire ? Uniquement en cas de déséquilibre tempo- 
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raire de la balance générale des dettes et des créances ex- 
térieures. L’encaisse-or doit seroir de volant pour compenser 
au jour le jour l'excédent possible des dettes extérieures à 
régler, sur les créances exigibles. C’est en ce sens qu’elle 
est indispensable à une stabilité des changes. Mais il va 
de soi que le rôle qu’elle doit jouer à cet égard peut être 
rempli d’une façon absolument identique par un porte- 
feuilles de devises-or : encaisse.el portefeuille étant ins- 
{antanément convertibles l'un dans l’autre. Répéter, com- 
me le font tant degroupements économiques ou politiques, 
que l’encaisse-or constitue le «gage » intangible des por- 
teurs de billets, c’est faire preuve d’une totale incompré- 
hension des problèmes monétaires. Ba réserve d’or ou de 
devises-or doit pouvoir être employée pour les règlements 
à effectuer à l'étranger. En tous cas, cette réserve, Or ou 
devises, il faut avoir la certitude quelle suffira pendant 
une longue période à répondre à tous les besoins. Dans les 
pays où l'opinion mal éclairée considère comme tragique 
utilisation de l’encaisse-or, il faut être en mesure de 
comptersur un portefeuille-devises important. Aussi, dans 
la plupart des cas paraît-il nécessaire de s'appuyer sur 
des ouvertures de crédits extérieurs. C’est là une précau- 
tion que s’est imposée l’Angleterre elle-même et l’exem- 
ple de la Pologne, de la Belgique surtout, montre qu'il 
peut être dangereux de la négliger. Refuser à Ja fois de 
s’appuyer sur l’utilisation éventuelle de l’encaisse-or de 
la Banque et sur celle de crédits extérieurs, c’est se refuser 
à toute possibilité de stabilisation monétaire. Sans mou- 
vements d’or ou de crédits, celle-ci n’a jamais, dans aucun 
temps, ni dans aucun pays, été concevable. 

Cependant, pour qu’une opération stabilisatrice s’ef- 
fectue dans de bonnes conditions, il importe de ne cher- 
cher dans le concours de l'étranger qu’un surcroît de 
Sécurité. Il faut s’assurer des crédits et, par tous Jes 
moyens, tendre à ne pas les employer. C'est ce que fait la 
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Grande-Bretagne. Autant que possible c’est par lui-même 
qu'un pays doit opérersa restauration monétaire. Dans la 
plupart des cas, d’ailleurs, un facteur décisif sera l’im- 
portance des avoirs nationaux qui se seront constitués à 
l'étranger pendant la période d’instabilité : une fois écar- 
tée par la stabilisation même la crainte d’une nouvelle 
chute de la monnaie, une énergique politique d'argent 
cher, élevant le taux de l’intérêt, attirera les capitaux, 
fera rentrerles fonds expatriés, ralentira les emprunts et 
une sage discrimination des crédits devra modérer la 
consommation et exclure toute spéculation. Ainsi a cou- 
rageusement procédé l'Allemagne. 

Mais, bien entendu, la réserve disponible — or ou 
devises — s’évanouirait bien vite si le déficit qu’elle a 
pour objet de combler présentait un caractère durable. 
IL est donc essentiel, et c’est la condition impérative de toute 
stabilisation Monétaire, que la balance des comptes sort, 
d’une façon normule, en équilibre et qu'elle doive y demeurer 
au taux de change qu’on aura choisi. Une analyse des divers 
éléments constitutifs de cette balance est à la base de 
l'opération projetée. Il faut interroger les chiffres expri- 
mant la balance commerciale visible et invisible. Il faut se 
préoccuper de la balance financière et tout particulière- 
ment du mouvement des capitaux dont une orienta- 
tion malheureuse détruirait tout l'équilibre indispensable. 
Or aucun facteur n’exerce sur l'exportation des capitaux 
une influence plus pernicieuse que le déficit budgétaire et 
la crainte de Vinflation. Sans une sécurité absolue à cet 
égard, il est inutile de parler de stabilisation des changes. 
L'équilibre budgétaire est essentiel ; celui de la Trésorerie 
Es davantage encore, Dans la plupart des pays, à 

eure actuelle, la dette à court terme a pris des propor- 
tions considérables : la plus grosse menace d'inflation 
réside dans la possibilité de voir les détenteurs d'effets 
sur le Trésor demander en masse le remboursement de 


George-Edgar Boxer. Les Expériences monétaires. 13 
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leurs créances. Cette menace doit être écartée, non.que 
Ja stabilisation monétaire doive avoin pour prélude néces- 
saire l'amortissement de la dette flottante : ce serait 
exiger du pays un effort excessif et, osons-le dire, inutile. 
Sjintéressant que soit un amortissement destiné à dégager 
l'avenir, il est illusoire d'en faire la condition d’un redres- 
sement financier, qu'il risquerait de retarder. Les exem- 
ples sont nombreux et Signilicatifs de pays dont la restau- 
ration monétaire s’accommode fort bien d’une dette flot- 
tante considérable (1). L'important est que les effets du 
Trésor venant à échéance soient normalement renouve: 
lés : résultat qui ne peut être attemtque si le crédit de 
L'État est mis à l'abri de tout soupçon. 

Enfin — et surtout peut-être — les expériences contem- 
poraines ont prouvé qu'aucune actionstabilisatrice n’était 
possible sans que soient écartées toutes les causes d’éva- 
sion des capitaux : ce qui signifie qu'il est indispensable 
de répudier toute politique démagogique. Le respect de 
l'épargne est le commencement de la sagesse: 

Une fois remplies les conditions nécessaires de l’opéra- 
tion, se pose le problème singulièrement délicat de la dé- 
termination du taux de stabilisation. Déclarons d’abord 
sans ambages que pour estimer la valeur réelle de l’unité 
monétaire toute considération tirée de l’importance du 
gage-or des billets. de banque est absolument sans portée. 
Quelle serait, si l’on voulait adopter une pareille méthode 
d'évaluation, la valeur du shilling autrichien, dont la cir- 
culation n’a pour gage que 1,4 % d’or, et qui pourtant est 
au pair ? La même question, dans les mêmes conditions, 
se poserait pour la livre égyptienne. Et comment la livre 
sterling serait-elle également au pair, alors que le gage- 
or de la circulation est tombé, depuis 1913, de 118 à 













































(1) La dette flottante de l'Angleterre, au 30 juin 1926, sechiffre par 
775 millions do livres. Au cours de 185 francs par livre elle représente le 
double de la dette flottante française. 
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£3 % ? Tous ces calculs sont dénués de sens eb rien n’est 
plus funeste que l’obstination que l’on apporte à les pré- 
senter à un public incapable d'en apprécier la vanité. 

C’est ailleurs qu’il faut chercher des indications sur la 
véritable valeur de l’unité monétaire. Quelques réserves 
qu'on doive faire sur la théorie de la parité des prix, ilfaut 
bien tenir compte de la répercussion fatale des cours du 
change sur les prix intérieurs. Si les uns et les autres 
étaient en harmonie, la question serait résolue. Mais ce 
n’est pas là le cas général. Le plus souvent la valeur exté- 
rieure et la valeur intérieure de l'unité monétaire ne cor- 
respondront qu'imparfaitement, les mouvements de l’une 
n’entraînant ceux de l’autre qu'avec un retard plus ou 
moins grand suivant les cas. Choisir un taux de conver- 
sion trop faible — c’est-à-dire exagérant la valeur de la 
monnaie nationale par rapport à l’or — serait inciter à 
des achats de devises étrangères ; d’où risque de voir la 
réserve d’or ou de change s’épuiser. Ce serait en même 
temps le ralentissement ou l’arrèt des exportations et la 
crise économique intense. Si l’on prend au contraire pour 
base un cours de change correspondant à des prix inté- 
rieurs plus élevés que ceux jusqu'alors atteints, il s’ensui- 
vra, dans une mesure délicate à prévoir, une hausse deces 
prix intérieurs avec toutes les souffrances et, toutes les 
injustices qu’elle comporte. Ce n’est que d’après des don- 
nées expérimentales que la question pourra êtretranchée. 
Seule la constatation d’une stabilité approximative etun 
peu durable du change permettra de la résoudre. 

Il est enfin un point important qu'il faut mettre en 
lumière. L’extrême difficulté qu'ont éprouvée et qu'éprou- 
Vent encore la plupart des belligérants d'Europe à stabi- 
liser leur monnaie ne provient pas seulement de ce que 
beaucoup de fautes d'ordre technique ont été commises. 
Elle à pour arigine une autre cause, plus générale et 
malheureusement plus grave, sur laquelle ilne semble pas 
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que l’attention du public ait été suffisamment appelée: 

La stabilisation monétaire durable suppose une balance 

des comptes normalement équilibrée. Or cet équilibre 

normal se heurte dans tous les pays d’Europe, à peu près 

sans exception, à un obstacle très sérieux : l’Œurope, il 

faut avoir le courage de le dire, pit au-dessus de ses moyens. 

Nations et individus ont un «standard of life » excessif 

eu égard à la diminution de richesse résultant de laguerre: 

La consommation est excessive par rapport à la produc- 

tion et à l'épargne : en Angleterre, la production étant 
revenue à son niveau de 1913, la consommation s’est éle- 
vée de l'indice 8% à l’indice 89 tandis que l'épargne, néces- 
saire à la reconstruction des capitaux, a diminué d’un 
tiers. La situation, du fait de la ruine de l'épargne provo= 
quée parles troubles monétaires, est assurément bien pire 
dansl’Buropecontinentale, Les balances des comptes sont 
affectées par des importations excessives de produits de 
consommation ou par des appels désespérés aux crédits 
américains. Il faut se persuader de cette désagréable 
vérité : l'équilibre monétaire durable ne va pas sans un 
équilibre économique entre la production, la consommar 
tion et l'épargne. Cet équilibre, ni en France, ni ailleurs 
en Europe, n’est actuellement réalisé. Il ne le sera que 
par la réduction générale d’un train de vie qui dépasse 
presque partout les possibilités et par l'accroissement de 
la production. Moins de jouissance et plus de travail. 
Toutes les mesures susceptibles de contribuer efficace 
ment à obtention de ce résultat seront utiles. La grande 
pénitence s'impose : pas desalut sans elle. 


LR MR ; 
La stabilisation monétaire, telle que nous venons d'en 


indiquer le mécanisme, est aujourd’hui l'objectif Vers. 


lequel tendent les vœux de tout ce que la nation française 
compte d'éléments éclairés. Il n’est en effet pas besoin de 
longues dissertations pour répudier non comme impos= 
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sible — on peut tout faire, à condition d'y mettre le 
prix — mais comme absurde la doctrine du retour au 
pair d’avant guerre, comme funeste celle d’une déprécia- 
tion accentuée. La question qui aujourd’hui se pose est 
la suivante. Faut-il et peut-on réaliser à bref délai la 
stabilisation monétaire ? Dans la recherche d’une solu- 
tion, les enseignements dégagés de l'étude des expérien- 
ces étrangères peuvent et doivent servir de guides. Exa- 
minons à leur lumière les chiffres et les faits. 

La stabilisation monétaire, avons-nous dit, c’est la sta- 
bilisation du niveau général des prix obtenue par celle 
du change. Or, on l’a vu, unestabilité durable des changes 
suppose une balance des comptes normalement en équi- 
libre. La question essentielle est donc la suivante : où 
en est notre balance des comptes ? Question singulière- 
ment ardue à résoudre dans un pays où l’on se préoccupe 
si peu et si mal de déterminer avec précision les données 
fondamentales des problèmes économiques les plus graves. 

La balance commerciale est pour la première fois, en 
1924, redevenue créditrice, elle l’est demeurée en 1925 : 
les exportations se sont chiffrées par 45 413 millions, les 
importations par 43 980 millions. Mais ces chiffres com- 
prennent le commerce de la France avec ses colonies et au 
contraire négligent celui des colonies avec l’étranger. De 
ce fait, notre balance doit, pour exprimer la situation 
véritable du point de vue monétaire, être débitée de 
2 700 millions. Le solde créditeur total fait place à un 
déficit d'environ 4 300 millions. Le premier semestre de 
4926 a été un peu plus défavorable, mais la situation s’est 
améliorée dans les derniers mois et n'est pas, dans son 
ensemble, menaçante. Dira-t-on que la stabilisation, en 
supprimant le décalage des prix extérieurs et intérieurs, 
aggravera ce déficit ? Le risque est en vérité beaucoup 
moindre qu'on ne le dit généralement : l'examen de 
notre balance commerciale le prouve. Il montre en effet 








198 LES THÉORIES MONÉTAIRES 


que depuis le mois d’août 1925, la hausse du change 
étranger, constante pendant onze mois, au lieu d’être fa- 
vorable à notre balancecommerciale, a au contraire coïn- 
cidé avec un déficit constant. La France avait beau, en 
quantité, exporter davantage etimportermoins, l'excédent 
deses dettessurses créancess’accentuait. lsinstabilité mo- 
nétaire, loin de faciliter l'équilibre de notre balance du 
commerce, contribue à le rompre. Pourlafraction «invisi- 
ble » de la balance commerciale, les divers éléments sont 
plus difficiles à chiffrer. Ils ontfait cependant, aussi bien 
aux États-Unis et en Angleterre qu’en France, l’objet d'é- 
valuations serrées qui sont d'autant plus intéressantes 
qu'elles ne diffèrent pas très sensiblement les unes des 
autres. Aussi n'est-il nullement hasardeux d'affirmer que, 
dans leur ensemble, ils présentent un solde créditeur, Un 
premier facteur est particulièrement important : c'est la 
dépense globale effectuée en France par des étrangers. Les 
estimations françaises et américaines, reposant sur les 
données les plus solides, permettent de fixer aux environs 
de 8 à 9 milliards l'excédent annuel de cette dépensesur 
celle faite à l’étranger par des Français. Il faut en re- 
vanche compter à notre passif les envois de fonds faits 
par les ouvriers étrangers travaillant en France. Frets, 
commissions, services divers, sont également des postes 
de notre bilan qui comportent un solde créditeur. 
Passons à la balance proprement financière. Notre 
portefeuille étranger, bien que fortement réduit pendant 
et après la guerre, paraît d’après les statistiques du Minis- 
tère des Finances être encore assez considérable pour que 
les revenus lirés par la France de valeurs étrangères soient 
sensiblement supérieurs à ceux qu’elle paie à l'extérieur ; 
on ne s’en étonnera pas en constatant plus loin l’impor- 
tance des avoirs français à l'étranger. Enfin les paiements 
de dettes effectués à l'extérieur par l’État sont à très peu 
près égaux aux paiements reçus de l'Allemagne. 
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Nous nous trouvons done, jusqu'ici, en présence d’un 
solde très largement créditeur qu’on peut, avec M. Mey- 
nial, évaluer à plus de 10 milliards pour 1925 (1) — et 
à près de 9 pour 4924. Mais voici la contre-partie. Le 
solde créditeur de la balance commerciale a été au cours 
de ces dernières années compensé — et au delà — parle 
déficit de la balance financière résultant du mouvement 
des capitaux dont on a vu qu'il est aujourd’hui le facteur 
le plus puissant d’instabilité monétaire. C’est l’orienta- 
tion générale de ces mouvements qui a été depuis deux 
ans la cause essentielle de la baisse du franc. Pour qu’une 
fixité du change soit durable, il est indispensable que 
cette orientation devienne désormais favorable. Be pro- 
blème consiste donc aujourd’hui à inciter les capitaux à 
rester en rance ou à y rentrer. Quelle est pour y parve- 
nir la méthode la meilleure ? 

Avant tout, si l’on veut prévenir un exode de capitaux 


(1) Les très intéressantes études de M. MEBYNIAZ aboutissent aux éva- 
luations suivantes : 


BALANCE DES PAIRMENIS DE LA MRANCE EN 1925 


Millions de francs. 


A 




















Crédit. Débit, 
_ Balance commerciale ....:...,........ 1400 
Séparation du commerce avec les colonies 1 700 
Commerce des colonies avec l'étranger .- 1 000 
Gains de fret 2200 
AÉRUTANCES ee = mars sieliee see Le 250 
Transit lo 
Sommes rapatr 
gers 2,000 
Dépenses des touristes étrangers ....... 9000 
Paiements de l’État........... 2 400 
Recettes du Plan Dawes -..... 2,550 
Paiements d'intérêts .......... 1 200 
Recettes d'intérêts … 3000 
+ 18 800 — 8300 
ÆExportation nette de Capitaux ......,..-;-:....ss.re — 10 500 


(Revue d'Économie politique, mars-avril 1926). 
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qui rendra toute restauration monétaire impossible, il 
faut que l'opinion mondiale, et l'opinion française en par- 
ticulier, aient la certitude que la Aranceest pourl’épargne 
un asile absolument sûr. Indépendamment du danger de 
bouleversement social qui doit être à tout prix écarté, 
trois ordres de périls doivent être combattus : dan- 
ger de déséquilibre budgétaire rendant nécessaire une 
inflation nouvelle; danger de demandes de rembourse- 
ment de bons de la Défense nationale et de bons du Drésor 
excédant les renouvellements et les souscriptions nou- 
velles ; danger enfin de provoquer par une fiscalité mala- 
droite et vexatoire l'évasion des capitaux qu'aucune con- 
trainte n’entravera. Quelle est à cet égard la situation ? 

Le budget de 1926 a été mis en équilibre théorique il 
peut et il doit y être maintenu en pratique. L?effort total 
demandé au contribuable n’est point insupportable. Mais 
ilest manifeste que la répartition des charges fiscales est 
à la fois injuste et maladroite. Une politique financière 
d’abord imprévoyante, puis démagogique, à eu pour ré- 
sultat de tarirl’épargne, de combattre l'esprit d'initiative 
au risque d’entraver la production. Après une longue 
période de paresse et d’incompréhension, on à prétendu 
chercher l'équilibre budgétaire dans un renforcement ex- 
cessif des impôts directs sur le capital ou sur le revenu. 
L'exemple allemand a démontré cependant que c'était là 
une tâche utopique. L?excès même de mesures fiscales 
Vexatoires provoque la sortie des capitaux, la hausse des 
changes, puis la hausse des prix — donc l’accroissement 
perpétuel des charges publiques. La hausse des prix aug- 
mentant. les besoins monétaires du publie amène les 
retraits des fonds confiés par celui-ci au Trésor, donc 
l'inflation qui, à son tour, agit et sur le change et sur les 
prix. Le cercle infernal se rétablit. 

A quiferait-on croire d’ailleurs qu’un système d’impôls 
qui frappe une infime minorité de contribuables puisse 
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restaurer notre vie financière ? Comment oublier que sur 
1450 000 assujettis à l'impôt surles bénéfices industriels 
et commerciaux, 905 000, soit les deux tiers, ne sont 
taxés que pour un bénéfice annuel inférieur à 3 000 fr., 
un tiers pour des bénéfices inférieurs à1 500 fr. ?Quedans 
un pays de 39 millions d'habitants où plus de la moitié de 
la population vit de l’agriculture, on ne trouve au titre de 
Limpôt sur les bénéfices agricoles que 309 000cotes, dont 
155 000 n’accusent qu'un revenu inférieur à 2 000francs ? 
Faut-il croire que plus de la moitié de nos agriculteurs, 
industriels et commerçants meurent de faim ? C'est par 
une refonte du système fiscal, c’est en particulier par 
l'accroissement judicieux des impôts de consommation 
qu'il faut chercher l'équilibre budgétaire indispensable, 
non par préférence doctrinaleniparintérêt de parti, mais 
parsouci della vérité financière Gest aussi par la réalisas 
tion d’une politique d'économies. Moutes les nations qui 
sont sorties de l’ornière — ou de l’abîme = ont pratiqué 
cette politique. Ce qu’elles ont fait, ne pouvons-nous le 
faire ? Pourquoi serait-ce pour nous plus difficile que 
pour elles ? 

Est-il nécessaire pour obtenir un équilibre budgétaire 
durable de répudier les engagements pris à Pégard des 
porteurs de rentes el de réduire leurs coupons ? Certaine- 
ment non. Une réduction du coupon des rentes n’est pas 
autre chose que le prélèvement sur une catégorie d’indi- 
vidus, celle desrentiers, créanciers del État, deressources 
qu'onse refuse à demander à l'ensemble de la collectivité 
sous la forme de l'impôt. Il semble que pour beaucoup la 
répudiation de la dette publique soit un profit pour la 
nation : c’est là une illusion complète. Il y a simplement 
transfert d’une charge sociale de certaines épaules à 
d’autres. Quelle bonne raison pourrait-on avoir pour faire 
peser cette charge sur ceux-là mêmes qui sont les princi- 
pales victimes de la dépréciation monétaire ? Encore 
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cette solution simpliste risquerait-elle de compromettre 
la situation financière de l'État plus qu’elle ne la réta- 
blirait. Quelle répercussion n’aurait-elle pas sur la psy- 
chologie des porteurs de bons de la Défense ? Il y a tout 
lieu de croire que les demandes de remboursement se 
précipiteraient, creusant dans le Trésor un véritable gouf- 
fre. On n’aurait le choix qu'entre une création massive 
de billets ou une banqueroute aussi funeste à l’économie 
nationale qu’au crédit de l'État. Il n’est pas besoin d’en 
Passer par là pour restaurer les finances publiques. Une 
telle méthode, en atténuant les difficultés budgétaires, 
aggraverait fortement celles de la trésorerie — dont on 
peut dire qu’elles sont dans la France d’aujourd'hui les 
principales. Compte tenu des consolidations, les rembour- 
sements de bons ont en 1925 excédé d'environ 5 milliards 
les souscriptions et vidé par conséquent le Trésor 
d'autant. I1 s’agit de ne pas renouveler les fautes com- 
mises. Si l’on veut mettre fin à lachute du franc, quipour- 
rait bien prendre, à partir d’un certain degré, une allure 
verligineuse, il faut avant tout que le porteur de bons de 
la Défense Nationale ne puisse avoirle moindre doute sur 
le remboursement intégral de ses bons. Que l’on répudie 
toute idée d’une consolidation forcée de la dette flottante, 
qui, tout en portant à l’industrie, au commerce, à l’agri- 
culture, un coup terrible, frapperait à mort le crédit de 
PÉtat. La consolidation forcée de ce qui constitue la tré- 
sorerie liquide de toutes les entreprises françaises ébran- 
lerait jusque dans ses fondements notre édifice social. 
Point n’est besoin cependant de passer de cet extrême à 
un autre, en adoptant la solution dite du «plafond 
unique», consistant à fixer un seul maximum pour le 
total des bons de la Défense et des billets de la Banque. 
Sans doute, cette solution, en supprimant tout obstacle 
à la convertibilité constante des bons en billets, aurait 
avantage d’écarter toute inquiétude concernant le rem- 
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boursement éventuel des bons ; si bien que les porteurs, 
semble-t-il, n'auraient aucune raison de faire usage de la 
faculté de conversion qui leur serait ainsi assurée. Maïs 
elle procède d’une assimilation erronée des bons et des 
billets dont nous avons montré plus haut la différence de 
nature. Au surplus, plafond unique ou double plafond, il 
ne s’agit là que d’entraves absolument platoniques. Tous 
les «plafonds » seront «erevés » si les circonstances le 
commandent. Ce qui importe, c’est, par une bonne ges- 
tion financière, d’écarter de telles circonstances. Cette 
bonne gestion, dans aucun pays, on n’a pu l’obtenir sans 
la remise de pouvoirs étendus, voire dictatoriaux, à un 
Gouvernement fort. La preuve a été faite surabondam- 
ment que les méthodes parlementaires, et en Nrance plus 
qu'ailleurs, ne sont pas compatibles avec les nécessités 
d’une restauration monétaire, Une abdication de la poli- 
tique pure est sans aucun doute indispensable. 

Mais il ne faut pas se faire d’illusions. I] semble bien 
improbable qu'une saine politique sociale, une bonne 
gestion financière assurant l'équilibre du budget et celui 
même de la trésorerie soient à elles seules suffisantes 
pour amener la stabilité du change. La défiance de l’épar- 


-gne a maintenant des racines trop profondes. Pour arrêter 


Lexode des capitaux, pour provoquer le rapatriement des 
avoirs français constitués à l'extérieur, une action tech- 
nique apparaît à notre avis Comme nécessaire. Mettons 
ici encore à profit les exemples étrangers. La cause prin- 
cipale de l'évasion des capitaux — elle-même cause prin- 
cipale de la chute du change français — réside précisé- 
inent dans cette chute mème, et dans la crainte, justifiée 
hélas | depuis plusieurs années, de la voir s’accentuer. 
Pour renverser le mouvement, il faut transformer les 
sentiments : il ne suffira pas de renoncer aux mesures 
de contrainte dont la faillite est manifeste, ni de rendre 
à exportation des capitaux une liberté dont la priva- 
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tion nuit bien plus à la rentrée qu'à la sortie des fonds. 
Le résultat cherché ne sera obtenu que par une rupture 
délibérée du cercle vicieux : il faut, par une intervention 
systématique sur le marché des changes, provoquer le 
retour, puis le maintien de la devise française aux envi- 
rons du cours que l’on aura choisi. C’est seulement quand 
la stabilité du france, aura été ainsi assurée pendant 
un certain temps que les détenteurs de devises étrangères 
se décideront à les échanger contre des francs : alors 
le mouvement, artificiel au début, deviendra naturel. 
Il] y a là une réaction de psychologie financière 
que l’on peut prévoir à coup sûr. Si par ailleurs les 
conditions politiques et financières que nous avons 
analysées ont, dans l'intervalle, été remplies, la pression 
sur les cours pourra être de courte durée ; mais il est pour 
cela indispensable que l’on sache qu’elle est susceptible 
d’être très longtemps prolongée. C’est à cette seule condi- 
tion qu'elle sera brève. Et ici apparaît toute l’impor- 
tance de l’appui étranger. Sans l’obtention d’un crédit 
extérieur assez fort et surtout assez long pour que son 
utilisation permette d’échanger systématiquement des 
devises-or contre des francs jusqu’à ce que le mouvement 
des capitaux aït été renversé, le succès de la stabilisa- 
tion sera des plus improbables et l'opération des plus dan- 
gereuses. Sans doute pourrait-on remplacer l'emploi d’un 
crédit étranger pan celui de l’encaisse-or de la Banque de 
France. Aussi bien, la stabilisation est-elle inconcevable 
sans le concours de la Banque. Mais, si exagérées qu’elles 
soient, 1] faut tenir compte des répugnances qu'éprouve 
le pays à l'égard d’une utilisation directe de cet or. En 
tout état de cause, il serait imprudent de ne pas disposer, 
en outre de l’encaisse métallique, d’un important porte- 
feuille de devises-or. L’encaisse-or de la Banque de France 
s'élève, avons-nous dit, à 5 milliards et demi contre 
4 100 millions en 191%. De ce chiffre, il faut retrancher 
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4 800 millions environ donnés en nantissement à l’'Angle- 
terre ;"il s’y ajoutait en revanche le montant d’un porte- 
feuille de devises-or dont l’élément essentiel était consti- 
tué parle produit de l'emprunt Morgan — soit près de 
500 millions de francs-or. Le volant dont on dispose est 
donc de près de 4 milliards, un peu inférieur à celui 
d’avant guerre. 

Dans des circonstances normales, même en tenant 
compte de la diminution de valeur de l'or, il serait certai- 
nement, suffisant. Qu'on n'oublie pas en effet que cette 
réserve d’or doit être calculée en fonction non,comme on 
le répète sans cesse, de la circulation, mais des mouve- 
ments probables de la balance des paiements extérieurs. 
Or, antérieurement à 191% les fluctuations de la réserve 
d'or, dues précisément au déséquilibre momentané de la 
balance des comptes, ne dépassaient guère un demi-mil- 
liard. L’Angleterre, pour un commerce extérieur plus que 
double du nôtre, ne dispose que d’une encaisse-ormoindre. 

Mais les circonstances ne sont pas normales et il est 
indispensable pour exercer une action efficace de pouvoir 
compter surune très forte réserve de change. Gest l’exis- 
tence même de cette réserve qui dispensera de l’employer 
dans de trop grandes proportions. Cette réserve, un crédit 
américain nous la procurera et nous avons montré qu'il 
était de l’intérêt des États-Unis de nous l’accorder. Mais 
on sait à quelles conditions nous l’obtiendrons : la pre- 
mière d’entre elles est la ratification de l’accord de Wa- 
shington portant règlement de la dette française envers 
les États-Unis. La France doit à l'étranger 38 milliards 
de francs-or, dont près de 22 milliards aux États-Unis. 
Quelle qu’ait été l’origine d’une pareille dette, il ne peut 
être question de la répudier. La «livre de chair » qu'on 
exige, nous ne devons pas refuser de Ja payer. Certes, ce 
serait une étrange illusion que d'ignorer les difficultés 
que présentera le transfert d’un pays à l’autre d’innom- 
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brables milliards. Le problème s’est posé pour l’Alle- 
magne et l'opinion française l’a longtemps méconnu :ilse 
pose aussi bien pourla France et les États-Unis ne parais- 
sent pas lavoir compris, parce que sur ce point la tech- 
nique a chez eux cédé le pas aux considérations senti- 
mentales et politiques. Mais c’est à nous de ne pas tomber 
dans la même erreur. I] est vain d'envisager la question 
des dettes interalliées sous son aspect sentimental ; elle 
se pose dans un plan réaliste. Nous avons à l'égard des 
États-Unis des engagements, aux termes desquels nous 
payons dès maintenant 20 millions de dollars chaque 
année et devrons payer en 1929 400 millions de dollars. 
À ces engagements formels, nous en substituons d’autres, 
qui nous conduisent à payer de 1926 à 1987 des annuités 
allant de 30 millions de dollars dans les premières années 
à 417 millions pour les dernières. En revanche, nous 
n’avons plus à débourser 400 millions de dollars dans trois 
ans: Il est indubitable que l’arrangement nouveau est 
plus avantageux pour nous que le précédent. D'autre 
part, notre crédit s’en trouverait considérablement ral- 
fermi, ét toute notre étude a montré l'extrême impor- 
tance de ce point de vue. La charge supplémentaire qui 
nous incombera durant les premières années sera d'ail 
leurs très faible, même en tenant compte de celle que 
nous aurons à supporter pour régler la Grande-Bretagne. 
Dans les années les plus lourdement grevées, les paie- 
ments qui nous incomberont seront très inférieurs à ceux 
que nous devrons recevoir de l'Allemagne. Et avec ou 
Sans clause desauvegarde, il n’est niconcevable ni possible 
que nous payions alors plus que nous ne toucherons. 
Quant à notre dette envers l'Angleterre, l’accord signé 
à Londres en juillet 1926 en prévoit le règlement dans 
des conditions assez satisfaisantes pour qu'aucune inquié- 
tudene subsiste de son fait. Aussi ne faut-il pas s’exagé- 
rer le danger que constitue pour notre france le règlement 
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des dettes interalliées. Seule, une réserve s'impose, à 
Pégard de la mobilisation éventuelle de la dette française 
sous forme d'obligations négociables dans le public : il 
faut souhaiter qu'une modification soit apportée sur ce 
point à l’arrangement franco-américain. Mais avec ou 
sans cette amélioration il importe de régler au plus tôt 
la question, de signer dès que possible un accord qui relè- 
vera notre crédit et seul nous permettra d'obtenir l’appui 
indispensable à la stabilisation de notre change. 

Pas plus que les conséquences d’un tel accord, il n°y à 


- lieu de craindre l'effet que produirait sur les étrangers 
o L] 


détenteurs de fonds en France, une stabilisation moné- 
taire qui leur interdirait l’espoir d’une réappréciation des 
francs qu'ils détiennent. D'abord l'importance des capi- 
taux étrangers liquides n’est plus que très faible ; tandis 
que celle des avoirs français à l'étranger peut se chiffrer 
par plusieurs dizaines de milliards. D'autre part, le jour 
où la stabilisation, solidement étayée, assurerait les capi- 
talistes contre toute dépréciation nouvelle du franc, ce 
qui retiendrait en France les capitaux venus de l’exté- 
rieur, ce serait, comme autrefois, le taux avantageux de 
l'intérêt. N'oublions pas qu'aujourd'hui ce taux est nette- 
ment supérieur à celui que l’on trouve en Angleterre et 
aux États-Unis. Ces différences de taux recommenceront 
à jouer leur rôle efficace d’avant-guerre quand la stabilité 
sera retrouvée. 

À la vérité, si paradoxal que cela puisse paraître actuel- 
lement, c’est un afflux excessif de capitaux rapatriés que 
l’on peut craindre pour le jour de la stabilisation. S'il se 
produit alors, il faudra que les devises étrangères offertes 
soient achetées, quelle qu’en soit la quantité, au taux fixe 
choisi. Ces devises devront être payées en billets de ban- 
que: n°y a-t-il pas là la possibilité d’une inflation massive, 
avec toutesses conséquences ? Nous ne le croyons pas : 


de niveau des prix ne devant plus alors être élevé par 





Ve TO 


| 
| 


Le 15 TS 


et 











208 LES THÉORIES MONÉTAIRES 


la hausse du change étranger, les besoins monétaires du 
public n'exigeront pas la mise en circulation d’une quan- 
tité considérable d'instruments nouveaux de paiement, 
et, la confiance dans le crédit de l'État étant rétablie, 
les billels émis en contre-partie des devises achetées 
auront les plus grandes chances de prendre le chemin du 
Trésor pour s’y convertir en bons de la DéfenseAlons, 
beaucoup mieux que par des conventions platoniques, 
l’État pourra, grâce à ces rentrées de billets, rembourser 
les avances de la Banque de France. Bt les émissions 
pour achats de devises se trouveront compensées par ces 
remboursements. 

Si de la stabilité de fait obtenue par l'échange à un 
taux fixe des devises-or et des billets, on veut un jour 
passer à la stabilité de droit, c'est-à-dire à la dévaluation 
légale, on déclarera par une loi que l'unité monétainerest 
désormais constituée par un poids d’or déterminé..Be 
plus simple de beaucoup sera de constater que le franc, 
valant alors, d’après le taux fixe du change, tant pour 
cent du dollar, — mettons 4%, — il sera dorénavant 


constitué par un poids d'or égal à tant pour cent, = 
& à à ë 
100 PT exemple, — du poids représenté par un dollar. 


La question qui se posera sera de savoir si à cette nou: 
velle unité monétaire-or, il conviendra de laisser le nom 
de franc. La nécessité d'éviter toute confusion avec l’an- 
cien franc-or — sur la base duquel de nombreux contrats 
ont pu être conclus — amènera peut-être à donner à la 
monnaie nouvelle une autre dénomination. 


De l'analyse que nous venons de faire, il ressort que 
sans excès d’optimisme on peut considérer comme rem- 
plies toutes les conditions purement économiques d’une 
stabilité monétaire. Le jour où un Gouvernement fort, 
s’appuyant sur de véritables compétences techniques, 
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réussira à soustraire l’économique au politique, la stabili- 
sation monétaire sera rapidement possible. 

Mais, on nesaurait trop le répéter, aucun régime moné- 
taire, sur quelques bases qu'il ait été restauré, ne sera mis 
à l'abri de l’effondrement si la balance des comptes n’est 
pas normalement équilibrée, et ce résultat ne sera obtenu 
quesila France se résout à importermoins tout en expor- 
tant davantage ; à consommer moins tout en produisant 
plus. C’est assez indiquer ce qu’exige d'effort et de volonté 
une, restauration monétaire. Or, cette volonté générale 
du pays, il faut bien avouer qu’elle ne s’est pas encore 
clairement manifestée en Mrance. Il n?en faut pour preuve 
que l’hésitation qu’a éprouvée le Parlement devant le 
seul programme positif de stabilisation qui lui ait été 
présenté. 

En vérité, parmi les critiques que n’ont pas ménagées 
à ce programme tous ceux dont lattitude négative allie 
confortablement, «le patriotisme et l’inaction », il en est 
de curieusement illogiques. «Lastabilisation, dit-on, amè- 
nera la hausse des prix, donc un accroissement de la cir- 
culation, autrement dit de l'inflation : or inflation et 
stabilisation s’excluent. » Toute cette argumentation re- 
pose sur de singulières confusions. Ce n’est pas la stabili- 
sation qui amènera la hausse des prix : c’est l’adaptation 
des prix intérieurs aux prix extérieurs se poursuivant 
jusqu’à un niveau qui dépendra du taux de change défini- 
tivement choisi. Si cette hausse est forte, elle amènera 
peut-être un accroissement de la circulation, mais celle-ci 
sera non une cause, mais un effet de la hausse des prix. 
Une fois l'adaptation faite, la fixité des changes mettra 
précisément un terme à cette hausse. Le taux de change 
adopté par la stabilisation peut être d’ailleurs tel qu'il 
évite, ou du moins atténue largement, la hausse des prix 
intérieurs : mais le danger de crise économique sera en ce 
cas plus grave. 


George-Edgar BONNET. Les Expériences monétaires, 14 
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Une constatation très instructive est de nature à nous 
guider dans le choix d’un cours de stabilisation du change. 
Pendant une année entière, de juin 1924 à maï 4925, le 
cours du dollar, exprimé en francs français, a été à peu 
près fixe : le cours moyen ayant été de 19fr., l'écart men- 
suel maximum par rapport à cette moyenne n’a pas en 
effet dépassé 3 %. Or, pendant ces douze mois de stabilité 
du change, l’indice moyen des prix français exprimé en 
or a été de 90 % des prix-or américains ; la variation de 
cet indice n'a d’ailleurs été qu'extrêmement faïble. Il 
semble donc que, dans les circonstances économiques de 
l’après-guerre, le niveau général'des prix français expri- 
més en or, doive se tenir normalement aux environs de 
0,90 du niveau général des prix américains. Au cours 
actuel (novembre 1926) du dollar, soit 30 Îr., correspon- 
drait donc un indice des prix de 776. L'indice actuel 
étant de 804, il semble qu’il n°y ait pas à redouter une 
hausse importante des prix. Au nivéau actuel des prix, 
correspondrait le cours de 31 fr. 50. pour 4 dollar, On peut 
donc admettre que la stabilisation devrait s’effectuer à 
un cours compris entre 30 et 31 francs pour le dollar. 

En tout état de cause, ilimporte de ne point se leurrer. 
Obtention de crédits étrangers, équilibre budgétaire et 
commercial, adaptation des prix extérieurs et intérieurs, 
avènement d’un pouvoir fort, abandon d’un système 
démagogique d'impôts, — aucune de ces conditions n’est 
à elle seule suffisante pour assurer la stabilisation défini- 

- tive de la monnaie, maïs chacune d’elles est nécessaire. La 
stabilité d’une monnaie ne peut être assurée que par la 
réalisation d’un plan d’ensemble. 











CONCLUSION 


Après avoir parcouru, si rapidement que nous ayons dû 
le faire, le vaste champ d'observation que fournissent les 
faits contemporains, il est difficile de n’être point frappé 
par une double constatation. Tout d’abord il n’est guère 
douteux que les phénomènes monétaires apparaissent à 
Panalyse d’une complexité telle qu’ils débordent bien sou- 
vent le cadre trop étroit des doctrines d’avant guerre. En 
revanche, de cette complexité même il ressort avec évi- 
dence que la solution des problèmes monétaires ne relève 
pas, comme on le croit fréquemment, du simple bon sens 
où de l'intuition du premier venu. Une grande part des 
maux dont l'Europe a souffert depuis quelques années est 
venue de ce que les questions de finances, de monnaie, de 
crédit, ont été presque toujours traitées sur le plan senti- 
mental et politique par la foule des ignorants. Aussi la 
nécessité d’une technique approfondie s’est-elle impérieu- 
sement affirmée. 

Mieux connues, les théories classiques auraient sans 
doute suffi à éviter bien des erreurs : il n’est besoin pour 
s’en convaincre que de relire ce qu'écrivaient au début de 
ce siècle un Marshall, un Fisher, un Colson. Il n’en reste 
pas moins que les «lois économiques » telles qu'on les 
concevait jadis se sont généralement, à la lumière des 
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expérimentations récentes, révélées trop schématiques ; 
il est indispensable pour en tirer parti d’en préciser, d’en 
circonscrire la portée. Il n’y a là rien de surprenant. Pour 
expliquer la réalité, vivante ou matérielle, toutes les 
sciences ont commencé par la simplifier à l'excès. Peu à 
peu une observation plus exacte oblige à reviser les sys- 
tèmes ; et les théories s’assouplissent, perdant ainsi la 
séduction de leur simplicité primitive. 

Aussi bien est-il assez vain de discuter de la valeur des 
lois économiques classiques. Ce n’est pas en formulant 
dans l’abstrait des lois générales et absolues qu’on ac- 
querra la maîtrise des phénomènes monétaires. C’est par 
l'élaboration expérimentale d’une technique. Préciser les 
données, trop souvent confuses, des problèmes à résoudre : 
déterminer avec autant d’exactitude que possible le nom- 
bre, la nature et surtout l'importance relative des divers 
facteurs dont tout fait monétaire est la résultante: obser- 
ver les rapports de causalité entre les phénomènes, — 
telle est la tâche qui s’impose si l’on veut constituer une 
science financière digne de ce nom. Cette science expéri- 
mentale, nous en avons montré la naissance et les progrès 
dans certains pays, particulièrement aux États-Unis 
où la politique monétaire s’en inspire déjà largement. Il 
est fâcheux que la France soit à cet égard exceptionnelle 
ment retardataire. La voie cependant est ouverte : il faut 
la suivre avec une volonté patiente ou renoncer à jamais 
à résoudre efficacement les problèmes économiques. 

Que ces problèmes comportent des données d’ordre 
psychologique, ce n’est pas là une raison de les croire 
insolubles. Si, en effet, les réactions individuelles sont 
difficilement prévisibles, il n’en est pas de même de leur 
moyenne, qui constitue la réaction collective. C’est celle- 
ci, précisément, qu'exprimela statistique. L'analyse des 
réactions collectives doit donc conduire à des lois statis- 
tiques, fournissant aux prévisions humaines un coefficient 
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de probabilité, qui seul peut servir de guide à travers la 
complexité du réel. 

Pour atteindre cet objectif, mettons à profit l’expé- 
rience dont le monde s’est enrichi depuis douze ans. Écar- 
tons les dogmes et les préjugés, maïs aussi l’empirisme 
stérile ; et substituons à des illusions pernicieuses le souci 
constant de la réalité. Elforçons-nous de clairement dis- 
cerner cette réalité et de la regarder bien en face : c’est le 
seul moyen, dans le domaine monétaire comme en tout 
autre, de dominer les événements au lieu d’être entraîné 
par eux vers d’irréparables catastrophes. 
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